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年の裁判例ともまた異なるところがありますので、

少なくとも今回は扱っておりません。 

研究会での報告をどのようなアプローチで行う

かということについては、次回ご担当の白井先生

とも少し相談をさせていただきました。そこで共

有できました認識としては、裁判所による事案の

解決が、やはり事案ごとの具体的な事実関係に依

存するということがあります。そのため、少なく

とも今回の報告では、個別の裁判例の検討を中心

に据えています。 

ただ、今回は最初に、買収防衛策を巡るこれま

でのルール形成の流れを確認させていただきたい

と思います。 

2013 年 10 月以降の本研究会の研究テーマと、

さらに 2009 年９月以降の大証金商法研究会の研

究テーマを確認しましたところ、買収防衛策につ

いて正面から扱われたことはなかったようです。

また、2021年の裁判例について検討をする基礎と

しても、それ以前の経緯を確認しておくことは無

駄なことではないだろうと思います。 

 

Ⅱ．買収防衛策を巡るルールの形成と不明確性 

１．ルール形成の動向 

 レジュメには、日本のこれまでのルール形成の

流れを確認するうえで重要であろうと思われる出

来事を、次のように時系列に並べています。 

 

【2005年】 

ニッポン放送事件（３月） 

法務省＝経済産業省「企業価値・株主共同の利

益の確保又は向上のための買収防衛策に関する

指針」（企業価値防衛指針）（５月） 

ニレコ事件（６月） 

日本技術開発事件（７月） 

【2006年】 

公開買付規制の改正（６月）（市場内外等の取

引を組み合わせて一定期間以内に一定割合を超

える株券等の買付け等を行うことで株券等所有

割合が３分の１を超える場合の規制、買付者が

競合する場合における公開買付けの義務化、買

付条件の変更等の柔軟化、意見表明報告書提出

の義務化、対象者の請求に基づく公開買付期間

の延長、全部買付けの義務化） 

【2007年】 

ブルドックソース事件（８月） 

【2008年】 

ピコイ事件（５月） 

企業価値研究会「近時の諸環境の変化を踏まえ

た買収防衛策の在り方」（６月） 

【2021年】 

日邦産業事件（４月） 

日本アジアグループ事件（４月） 

富士興産事件（８月） 

東京機械製作所事件（11月） 

【2022年】 

三ッ星事件（７月） 

 

この年表からも分かりますように、日本の買収

防衛策を巡る現在に続く法ルールは、2000年代の

半ばに形成されました。その時期に買収防衛策を

巡る重要な裁判例（特にニッポン放送事件、ブル

ドックソース事件）が相次ぎまして、さらに企業

価値研究会による整理等が行われ、企業価値防衛

指針が策定されています。その後は、ルール形成

は一旦停滞しますが、その間に、事前警告型買収

防衛策が一定程度普及しました。 

そのような状況であったところ、2019年頃から、

敵対的買収事例が目立つようになりまして、2021

年に裁判例が相次ぎました。その背景としては、

政策保有株の放出が進んだこと、買収防衛策廃止

企業が増加したこと、そして株主アクティビズム

が活発化したことが指摘されます。 

 

２．2000 年代の裁判例とルールの不明確性 

（１）2000 年代の裁判例とその背後にある発想 

 

【2000 年代の裁判例】 

・ニッポン放送事件（東京高決平成 17・3・23 判

時 1899号 56頁） 

・ニレコ事件（東京高決平成 17・６・15 判時 
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○前田  定刻になりましたので、JPX 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、既にご案内のとおり、同志社大学の伊

藤靖史先生より、「最近の買収防衛策を巡る動向

（１）」と題するご報告をいただくことになって

おります。 

 それでは、伊藤先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○伊藤  同志社大学の伊藤です。本日はよろし

くお願いいたします。 

 事前に配布いただいておりますレジュメに沿っ

て、報告をしてまいります。 

 

Ⅰ．はじめに 

本研究会では、今回と次回の２回にわたって、

2021年の買収防衛策に関する裁判例４件を扱うこ

とになっています。今回は（１）として、日邦産

業事件と日本アジアグループ事件を扱います。ま

た、次回は（２）として、富士興産事件と東京機

械製作所事件が扱われる予定です。 

それぞれの事件の各審級の決定の掲載誌はレジ

ュメに挙げたとおりです。 

なお、買収防衛策については、2022年に入って

からも三ッ星事件という重要な裁判例が現れまし

た。しかし、同事件で扱われた問題点には、2021
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うなものかといったことが、不明確な点として残

されたと言われます。 

 ブルドックソース事件は、具体的な買収者・買

収提案が現れた後で、買収防衛策を承認する株主

総会決議が行われたという事案です。この事案で

とられた承認の方法は、株主総会で定款変更をし、

かつそれを前提とする新株予約権無償割当てを決

議するというものです。 

 そのような事案を前提に、裁判所は、「本件議

案は、議決権総数の約 83.4％の賛成を得て可決さ

れたのであるから、［買収者の］関係者以外のほ

とんどの既存株主が、［買収者］による経営支配

権の取得が［対象会社］の企業価値をき損し、

［対象会社］の利益ひいては株主の共同の利益を

害することになると判断したものということがで

きる」としました。 

 しかし、同事件についてもいろいろと不明確な

点が指摘されます。例えば、具体的な買収者・買

収提案が現れる前に株主総会の承認を得て事前警

告型買収防衛策を導入していた場合に、具体的な

買収者・買収提案の出現後に取締役会限りで買収

防衛策を発動できるのかということ、また、株主

自身の判断が尊重されるとして、具体的にどのよ

うな形でどのような割合の株主の判断が示されな

ければならないかということ、さらに、相当な対

抗措置の内容はどのようなものか、特に、同事件

と違って買収者への金員の交付がなければどうな

るのかということが挙げられます。 

 このような議論状況を前提に、2021年に４つの

裁判例、また 2022 年に三ッ星事件が現れたわけ

ですけれど、以上のような不明確性はどの程度解

消されたのかということが気になるところです。  

これについて、今日扱います２つの事件だけで

はなく、その他の事件も含めて考えてみましても、

従来言われてきた不明確な点が解消されたとは必

ずしも言えないのではないかという印象を受けま

す。といいますのは、2021年から 2022 年にかけ

ての裁判例の事案には偏りがあるからです。これ

らの裁判例では、いずれも事前警告型買収防衛策

が用いられましたが、日邦産業事件も含めて、平

時導入とは言い難いものでした。 

 

 それでは、以下で今回扱う２つの事件について

具体的に見ていきたいと思います。 

 

Ⅲ．日邦産業事件 

 まずは、日邦産業事件から検討していきます。 

 

１．事案の概要と決定要旨  

 同事件の事案の概要と決定要旨は【別紙２】の

方にまとめてあります。ここでは事案の概要だけ

を読み上げまして、決定要旨は、検討のところで

必要に応じて紹介します。 

【別紙２】にまとめました同事件の事案の概要

は以下のものです。 

Ｙ（日邦産業株式会社）はその発行する株式を

東京証券取引所 JASDAQ 及び名古屋証券取引所第 

二部に上場していました。Ｙは平成 19 年と平成

20 年に株主総会で買収防衛プラン（その内容は

後記のものと同様）を導入継続する旨の決議をし

ましたが、平成 21 年にＹ取締役会は同買収防衛

プランを継続しない旨の決議をしました。 

Ｘ（フリージア・マクロス株式会社）は平成 

31 年３月 25 日にＹ株式について大量保有報告書

を提出し、その後、その変更報告書を提出しまし

た。これらの報告書で、保有目的は「純投資及び

政策投資」とされていました。これらの報告書に

よれば、ＸのＹ株式保有割合は、平成 31 年３月

18日、同月 27日、同年４月 26日当時、5.77％、

9.92％及び 12.10％でした。Ｘは、令和３年１月

28 日現在、Ｙの発行済株式総数の約 19.73％を保

有する筆頭株主です。 

Ｙ取締役会は、平成 31 年４月 23 日、株式等の

大規模買付行為に関する対応策（以下「本件買収

防衛プラン」といいます）を導入する旨の決議を

しました。Ｙは、令和元年６月 21 日に開催され

た第 68期定時株主総会と令和２年６月 24日に開

催された第 69 期定時株主総会において、本件買

収防衛プランを導入継続する旨を決議しました

（以下、これらの決議を併せて「本件各株主総会

1900号 156頁） 

・日本技術開発事件（東京地決平成 17・７・29 

判時 1909号 87頁） 

・ブルドックソース事件（最決平成 19・８・７ 

民集 61巻５号 2215頁） 

・ピコイ事件（東京高決平成 20・５・12 判タ 

1282号 273頁） 

  

2000 年代の重要な裁判例については、資料の

【別紙１】にごく簡単に事案と決定要旨をまとめ

ています。前掲の裁判例については、支配権争い

の帰趨（買収の是非）は対象会社の株主が決すべ

きであるとの価値判断がベースにあるということ

がよく指摘されます。そして、そのような価値判

断は、学説でも基本的には支持されていると言え

ます。 

 このように支配権争いの帰趨を株主が決すると

して、それを公開買付けへの応募ではなく、株主

総会決議の形ですることがなぜ望ましいかという

ことも問題になります。これを正当化する論理と

しては、強圧性のある買収が行われることがあり

得て、そのような場合には、株主総会決議の形で

株主の意思を問うことが望ましいのだという説明

が行われます。 

また、最近の藤田友敬先生のご論考ですと、企

業価値防衛指針による理論的な整理も踏まえて、

裁判例の立場が、以下のように、①企業買収ルー

ルの目的、②中間命題、③具体的なルールという

３つのレベルに分けて整理されています。 

 

①企業買収ルールの目的＝企業価値・株主共同の

利益の確保・向上 

②中間命題＝企業価値・株主共同の利益に関する

判断は、原則として株主が行うべき 

③具体的なルール 

・取締役会限りの判断で支配権の維持・確保を目

的として株式・新株予約権の発行を行うことは

原則として許されず（主要目的ルール、ニッポ

ン放送事件） 

・株主総会の判断による防衛は、必要性・相当性

が認められるのであれば許される（ブルドック

ソース事件） 

 

（２）ルールの不明確性（残された課題）とされ

てきたもの 

 以上のように、裁判例の背後にある大まかな発

想は読み取れなくはありません。しかし、具体的

なレベルでは、判例法ルールにはいろいろと不明

な点もあります。 

そもそも個別の裁判例は、あくまで個別の事案

についての裁判所の判断ですから、事案から離れ

て一般的かつ具体的なルールをそこから抽出する

ことは、必ずしも容易ではありません。また、こ

れまでの日本の裁判は絶対数が少ないですし、裁

判例が現れた時期にも偏りがあります。 

 例えば、ニッポン放送事件は、新株予約権の不

公正発行が問題になった事案です。裁判所は、主

要目的ルールを基本的に維持し、そのことの根拠

付けとして「機関権限の分配」ということを明確

に打ち出しました。そのうえで例外的に、「株主

全体の利益保護の観点から当該新株予約権発行を

正当化する特段の事情があること、具体的には、

敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すもの

ではなく、敵対的買収者による支配権取得が会社

に回復し難い損害をもたらす事情があることを会

社が疎明、立証した場合」には、差止めは認めら

れないとしました。 

学説は、そのような特段の事情が認められる範

囲を、一般には極めて狭いものと捉えます。他方

で、例えばニッポン放送事件で用いられたものよ

りも目的や効果が限定された買収防衛策が許容さ

れる範囲についてはどう考えるべきかといったこ

とが不明確な点として残されたと言われます。 

 日本技術開発事件は、株主による適切な判断を

可能にするために、取締役会は買収者に情報提

供・検討期間を要求することができ、合理的な要

求に応じない買収者に相当な手段をとることが許

容される場合もあり得るとしました。他方で、取

締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界は

ないのか、また、相当な対抗措置の内容がどのよ
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うなものかといったことが、不明確な点として残

されたと言われます。 

 ブルドックソース事件は、具体的な買収者・買

収提案が現れた後で、買収防衛策を承認する株主

総会決議が行われたという事案です。この事案で

とられた承認の方法は、株主総会で定款変更をし、

かつそれを前提とする新株予約権無償割当てを決

議するというものです。 

 そのような事案を前提に、裁判所は、「本件議

案は、議決権総数の約 83.4％の賛成を得て可決さ

れたのであるから、［買収者の］関係者以外のほ

とんどの既存株主が、［買収者］による経営支配

権の取得が［対象会社］の企業価値をき損し、

［対象会社］の利益ひいては株主の共同の利益を

害することになると判断したものということがで

きる」としました。 

 しかし、同事件についてもいろいろと不明確な

点が指摘されます。例えば、具体的な買収者・買

収提案が現れる前に株主総会の承認を得て事前警

告型買収防衛策を導入していた場合に、具体的な

買収者・買収提案の出現後に取締役会限りで買収

防衛策を発動できるのかということ、また、株主

自身の判断が尊重されるとして、具体的にどのよ

うな形でどのような割合の株主の判断が示されな

ければならないかということ、さらに、相当な対

抗措置の内容はどのようなものか、特に、同事件

と違って買収者への金員の交付がなければどうな

るのかということが挙げられます。 

 このような議論状況を前提に、2021年に４つの

裁判例、また 2022 年に三ッ星事件が現れたわけ

ですけれど、以上のような不明確性はどの程度解

消されたのかということが気になるところです。  

これについて、今日扱います２つの事件だけで

はなく、その他の事件も含めて考えてみましても、

従来言われてきた不明確な点が解消されたとは必

ずしも言えないのではないかという印象を受けま

す。といいますのは、2021年から 2022 年にかけ

ての裁判例の事案には偏りがあるからです。これ

らの裁判例では、いずれも事前警告型買収防衛策

が用いられましたが、日邦産業事件も含めて、平

時導入とは言い難いものでした。 

 

 それでは、以下で今回扱う２つの事件について

具体的に見ていきたいと思います。 

 

Ⅲ．日邦産業事件 

 まずは、日邦産業事件から検討していきます。 

 

１．事案の概要と決定要旨  

 同事件の事案の概要と決定要旨は【別紙２】の

方にまとめてあります。ここでは事案の概要だけ

を読み上げまして、決定要旨は、検討のところで

必要に応じて紹介します。 

【別紙２】にまとめました同事件の事案の概要

は以下のものです。 

Ｙ（日邦産業株式会社）はその発行する株式を

東京証券取引所 JASDAQ 及び名古屋証券取引所第 

二部に上場していました。Ｙは平成 19 年と平成

20 年に株主総会で買収防衛プラン（その内容は

後記のものと同様）を導入継続する旨の決議をし

ましたが、平成 21 年にＹ取締役会は同買収防衛

プランを継続しない旨の決議をしました。 

Ｘ（フリージア・マクロス株式会社）は平成 

31 年３月 25 日にＹ株式について大量保有報告書

を提出し、その後、その変更報告書を提出しまし

た。これらの報告書で、保有目的は「純投資及び

政策投資」とされていました。これらの報告書に

よれば、ＸのＹ株式保有割合は、平成 31 年３月

18日、同月 27日、同年４月 26日当時、5.77％、

9.92％及び 12.10％でした。Ｘは、令和３年１月

28 日現在、Ｙの発行済株式総数の約 19.73％を保

有する筆頭株主です。 

Ｙ取締役会は、平成 31 年４月 23 日、株式等の

大規模買付行為に関する対応策（以下「本件買収

防衛プラン」といいます）を導入する旨の決議を

しました。Ｙは、令和元年６月 21 日に開催され

た第 68期定時株主総会と令和２年６月 24日に開

催された第 69 期定時株主総会において、本件買

収防衛プランを導入継続する旨を決議しました

（以下、これらの決議を併せて「本件各株主総会

1900号 156頁） 

・日本技術開発事件（東京地決平成 17・７・29 

判時 1909号 87頁） 

・ブルドックソース事件（最決平成 19・８・７ 

民集 61巻５号 2215頁） 

・ピコイ事件（東京高決平成 20・５・12 判タ 

1282号 273頁） 

  

2000 年代の重要な裁判例については、資料の

【別紙１】にごく簡単に事案と決定要旨をまとめ

ています。前掲の裁判例については、支配権争い

の帰趨（買収の是非）は対象会社の株主が決すべ

きであるとの価値判断がベースにあるということ

がよく指摘されます。そして、そのような価値判

断は、学説でも基本的には支持されていると言え

ます。 

 このように支配権争いの帰趨を株主が決すると

して、それを公開買付けへの応募ではなく、株主

総会決議の形ですることがなぜ望ましいかという

ことも問題になります。これを正当化する論理と

しては、強圧性のある買収が行われることがあり

得て、そのような場合には、株主総会決議の形で

株主の意思を問うことが望ましいのだという説明

が行われます。 

また、最近の藤田友敬先生のご論考ですと、企

業価値防衛指針による理論的な整理も踏まえて、

裁判例の立場が、以下のように、①企業買収ルー

ルの目的、②中間命題、③具体的なルールという

３つのレベルに分けて整理されています。 

 

①企業買収ルールの目的＝企業価値・株主共同の

利益の確保・向上 

②中間命題＝企業価値・株主共同の利益に関する

判断は、原則として株主が行うべき 

③具体的なルール 

・取締役会限りの判断で支配権の維持・確保を目

的として株式・新株予約権の発行を行うことは

原則として許されず（主要目的ルール、ニッポ

ン放送事件） 

・株主総会の判断による防衛は、必要性・相当性

が認められるのであれば許される（ブルドック

ソース事件） 

 

（２）ルールの不明確性（残された課題）とされ

てきたもの 

 以上のように、裁判例の背後にある大まかな発

想は読み取れなくはありません。しかし、具体的

なレベルでは、判例法ルールにはいろいろと不明

な点もあります。 

そもそも個別の裁判例は、あくまで個別の事案

についての裁判所の判断ですから、事案から離れ

て一般的かつ具体的なルールをそこから抽出する

ことは、必ずしも容易ではありません。また、こ

れまでの日本の裁判は絶対数が少ないですし、裁

判例が現れた時期にも偏りがあります。 

 例えば、ニッポン放送事件は、新株予約権の不

公正発行が問題になった事案です。裁判所は、主

要目的ルールを基本的に維持し、そのことの根拠

付けとして「機関権限の分配」ということを明確

に打ち出しました。そのうえで例外的に、「株主

全体の利益保護の観点から当該新株予約権発行を

正当化する特段の事情があること、具体的には、

敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すもの

ではなく、敵対的買収者による支配権取得が会社

に回復し難い損害をもたらす事情があることを会

社が疎明、立証した場合」には、差止めは認めら

れないとしました。 

学説は、そのような特段の事情が認められる範

囲を、一般には極めて狭いものと捉えます。他方

で、例えばニッポン放送事件で用いられたものよ

りも目的や効果が限定された買収防衛策が許容さ

れる範囲についてはどう考えるべきかといったこ

とが不明確な点として残されたと言われます。 

 日本技術開発事件は、株主による適切な判断を

可能にするために、取締役会は買収者に情報提

供・検討期間を要求することができ、合理的な要

求に応じない買収者に相当な手段をとることが許

容される場合もあり得るとしました。他方で、取

締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界は

ないのか、また、相当な対抗措置の内容がどのよ
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このうち特徴の②に関連して、抗告審決定は、

「本件買収防衛プランは、ＸがＹ株式の大量保有

報告書を提出したことを契機としてＹ取締役会が

導入を決議したものであり……、平時において導

入された純粋な事前警告型買収防衛策であるとい

うことはできない」とします。 

 事前警告型買収防衛策とは、一般に、当該防衛

策の導入会社を買収しようとする者（通常は導入

会社の株式の 20％以上を取得するか、公開買付け

をする者とされる）に対して、買収後の事業計画

等一定の情報提供を行うこと、及び導入会社の取

締役会が当該提案を検討し、必要に応じて代替案

を株主に提示するための期間（60日など）を確保

するように求め、仮に買収者がそうした手続を履

践せずに買収を試みたときは、差別的な内容の新

株予約権の無償割当て等の対抗措置を発動する旨

を公表するものであると言われます。 

 このような事前警告型買収防衛策は、もともと

具体的な買収者の出現前（平時）に導入されるも

のとして設計されたものです。しかし、近年では、 

形式は事前警告型買収防衛策であるものを、買収

者の出現後（有事）に明示的に具体的な買収者へ

の対抗策として導入する例も見られるようになり

ました。現在では、事前警告型買収防衛策とは平

時に導入されるものであって、それが純粋な形で

あるというふうにも言えない状況になっています。  

 従来、事前警告型買収防衛策について、その導

入時に株主総会の承認があったとしても、特別委

員会の勧告を受けた取締役会決議のみで対抗措置

を発動できるか（対抗措置として行われた新株予

約権無償割当て等が差し止められず有効だとされ

るか）は、未解決の問題とされてきました。 

 日邦産業事件では、本件買収防衛プランの継続

について株主の承認はありましたが、対抗措置の

発動について株主の承認はありませんでした。そ

して結論として、裁判所は本件新株予約権無償割

当ての差止めを認めませんでした。 

 このようなことから、レジュメに引用したよう

に、「株主総会の普通決議によりその導入及び継

続が承認されたいわゆる事前警告型買収防衛策に

基づき、当該防衛策が定める情報提供等のルール

に重要な点で違反して大規模買付行為を行おうと

する買収者に対して、独立委員会の勧告を受けて

取締役会限りで対抗措置……を発動することが許

されることは……実務法曹の間及び学界ではおお

むね多数説となっていたものと考えられるが……

（異議審決定及び）抗告審決定は、そのことを初

めて正面から認めた司法判断として、重要な意義

を有している」といった評価が述べられることが

あります。 

確かに、本件買収防衛プランは、後で検討しま

す日本アジアグループ事件で問題になった買収防

衛策と異なり、導入・継続時に、導入・継続の目

的に関連して、Ｘを買収者（大規模買付行為を行

おうとする者）であると名指しするわけではあり

ません。しかし、日邦産業事件については、Ｙ取

締役会がＸによる大量保有報告書提出を受けて本

件買収防衛プランを導入したこと、及び本件買収

防衛プラン継続についての２回の株主総会の承認

時にも、Ｘによる大量の株式取得、Ｘへの本件買

収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識されて

いたことが重要であると考えられます。 

 そのことは、レジュメに引用したように、抗告

審決定でもはっきりと述べられています。そうし

ますと、日邦産業事件から、一般的に、「事前警

告型買収防衛策において、導入・継続について株

主の承認があれば、取締役会限りで対抗措置を発

動することが許されることが司法判断としても認

められた」と評価することはできないだろうと思

います。 

 

（２）本件買収防衛プランの効力と対抗措置の発

動の差止め  

 日邦産業事件の異議審決定及び抗告審決定の判

断手法の特徴として、(a)本件買収防衛プランの

効力の問題と(b)本件新株予約権無償割当て（対

抗措置の発動）の差止めの可否の問題を分けてい

ることが挙げられます。 

 異議審決定及び抗告審決定では、(a)について

本件買収防衛プランが有効であることを前提に、

決議」といいます）。 

本件買収防衛プランでは、Ｙ株式の保有割合が 

20％以上となる買付けや取得を行おうとする場合

には、その実行に先立ち、Ｙ取締役会に対して意

向表明書を提出するとともに、必要かつ十分な情

報を提出、提供することとされていまして、独立

委員会は、買付者等が本件買付けルールが定める

手続の重要な点に違反した場合で、取締役会がそ

の是正を書面により要求した後５営業日以内に当

該違反が是正されないときは、特段の事情がある

場合を除き、取締役会に対して対抗措置の発動を

勧告するものとされています（以下「本件手続ル

ール」といいます）。 

Ｘは、令和３年１月 28 日（以下の日付けは特

に断らない限り令和３年）、意向表明書の提出を

しないまま、Ｙ株式を対象として公開買付け（以

下「本件公開買付け」といいます）を開始しまし

た。本件公開買付けでは、買付予定数が 71 万

4,800 株とされました。Ｘはその理由を、公開買

付届出書において、Ｙが株主総会の特別決議によ

りＸに不利益を生じさせる意思決定をすることを

単独で阻止するため、Ｙの直近２事業年度の定時

株主総会における議決権行使比率の平均値の３分

の１を超える議決権数（発行済株式総数の約

27.57％）を所有するためだと説明しました。 

Ｙ取締役会は、２月６日、本件買収防衛プラン

に基づき、独立委員会（Ｙの独立社外取締役２ 

名と外部の弁護士１名で構成）に対して、本件公

開買付けに対する対抗措置の発動の是非等につい

て諮問しました。 

Ｙは、２月 10 日、Ｘに対して本件手続ルール

違反の是正を書面で求めましたが、Ｘは指定され

た期限までにその是正をしませんでした。独立委

員会は、５回にわたって審議を行い、３月８日、

Ｙ取締役会に対して対抗措置の発動を勧告しまし

た。  

この勧告を受けてＹ取締役会は、３月８日、本

件買収防衛プランに基づき新株予約権無償割当て

（以下「本件新株予約権無償割当て」といいます）

をする旨の決議をしました。これによって無償割

当てされる新株予約権は、Ｘ及びその関係者（例

外事由該当者）は新株予約権を行使できないもの

とする差別的行使条件の付されたものであり、例

外事由該当者はＹ取締役会の承認を得てこれを第

三者に譲渡することが可能であるとされました。

また、Ｙは、取締役会の定める取得日にＸ等の有

するものを除く新株予約権をＹの普通株式を対価

として取得することができ、さらに、７月 31 日

までの間はいつでもＹが新株予約権を取得するこ

とが適切であると取締役会が認める場合には、全

ての新株予約権を無償で取得することができるも

のとされました。 

Ｘは、３月 11 日、本件新株予約権無償割当て

の差止仮処分命令申立てをしました。名古屋地裁

は、３月 24 日、これを認める旨を決定しました

（以下「原決定」といいます）。これに対して、

Ｙが保全異議の申立てをし、４月７日、名古屋地

裁はＹの保全異議申立てを認める決定をしました

（以下「異議審決定」といいます）。これに対し

てＸが抗告をし、４月 22 日、名古屋高裁はＸの

抗告を棄却する決定をしました（以下「抗告審決

定」といいます）。これに対してＸが許可抗告の

申立てをしましたが、５月 14 日、名古屋高裁は

これを認めない決定をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日邦産業事件の事案の特徴として、以下の点を

挙げることができます。 

①本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保有割

合が発行済株式総数の 27.57%になる数とされまし

た。 

②本件買収防衛プランの形式は事前警告型買収

防衛策です。しかし、その導入は、Ｘによる大量

保有報告書提出を受けて行われました。 

③日邦産業の株主の承認は、１年ごとに、本件

買収防衛プランの継続について与えられました

（第 68期定時株主総会・第 69 期定時株主総会）。 

④本件買収防衛プランに基づく対抗措置の発動

については、株主の承認は行われていません。 
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このうち特徴の②に関連して、抗告審決定は、

「本件買収防衛プランは、ＸがＹ株式の大量保有

報告書を提出したことを契機としてＹ取締役会が

導入を決議したものであり……、平時において導

入された純粋な事前警告型買収防衛策であるとい

うことはできない」とします。 

 事前警告型買収防衛策とは、一般に、当該防衛

策の導入会社を買収しようとする者（通常は導入

会社の株式の 20％以上を取得するか、公開買付け

をする者とされる）に対して、買収後の事業計画

等一定の情報提供を行うこと、及び導入会社の取

締役会が当該提案を検討し、必要に応じて代替案

を株主に提示するための期間（60日など）を確保

するように求め、仮に買収者がそうした手続を履

践せずに買収を試みたときは、差別的な内容の新

株予約権の無償割当て等の対抗措置を発動する旨

を公表するものであると言われます。 

 このような事前警告型買収防衛策は、もともと

具体的な買収者の出現前（平時）に導入されるも

のとして設計されたものです。しかし、近年では、 

形式は事前警告型買収防衛策であるものを、買収

者の出現後（有事）に明示的に具体的な買収者へ

の対抗策として導入する例も見られるようになり

ました。現在では、事前警告型買収防衛策とは平

時に導入されるものであって、それが純粋な形で

あるというふうにも言えない状況になっています。  

 従来、事前警告型買収防衛策について、その導

入時に株主総会の承認があったとしても、特別委

員会の勧告を受けた取締役会決議のみで対抗措置

を発動できるか（対抗措置として行われた新株予

約権無償割当て等が差し止められず有効だとされ

るか）は、未解決の問題とされてきました。 

 日邦産業事件では、本件買収防衛プランの継続

について株主の承認はありましたが、対抗措置の

発動について株主の承認はありませんでした。そ

して結論として、裁判所は本件新株予約権無償割

当ての差止めを認めませんでした。 

 このようなことから、レジュメに引用したよう

に、「株主総会の普通決議によりその導入及び継

続が承認されたいわゆる事前警告型買収防衛策に

基づき、当該防衛策が定める情報提供等のルール

に重要な点で違反して大規模買付行為を行おうと

する買収者に対して、独立委員会の勧告を受けて

取締役会限りで対抗措置……を発動することが許

されることは……実務法曹の間及び学界ではおお

むね多数説となっていたものと考えられるが……

（異議審決定及び）抗告審決定は、そのことを初

めて正面から認めた司法判断として、重要な意義

を有している」といった評価が述べられることが

あります。 

確かに、本件買収防衛プランは、後で検討しま

す日本アジアグループ事件で問題になった買収防

衛策と異なり、導入・継続時に、導入・継続の目

的に関連して、Ｘを買収者（大規模買付行為を行

おうとする者）であると名指しするわけではあり

ません。しかし、日邦産業事件については、Ｙ取

締役会がＸによる大量保有報告書提出を受けて本

件買収防衛プランを導入したこと、及び本件買収

防衛プラン継続についての２回の株主総会の承認

時にも、Ｘによる大量の株式取得、Ｘへの本件買

収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識されて

いたことが重要であると考えられます。 

 そのことは、レジュメに引用したように、抗告

審決定でもはっきりと述べられています。そうし

ますと、日邦産業事件から、一般的に、「事前警

告型買収防衛策において、導入・継続について株

主の承認があれば、取締役会限りで対抗措置を発

動することが許されることが司法判断としても認

められた」と評価することはできないだろうと思

います。 

 

（２）本件買収防衛プランの効力と対抗措置の発

動の差止め  

 日邦産業事件の異議審決定及び抗告審決定の判

断手法の特徴として、(a)本件買収防衛プランの

効力の問題と(b)本件新株予約権無償割当て（対

抗措置の発動）の差止めの可否の問題を分けてい

ることが挙げられます。 

 異議審決定及び抗告審決定では、(a)について

本件買収防衛プランが有効であることを前提に、

決議」といいます）。 

本件買収防衛プランでは、Ｙ株式の保有割合が 

20％以上となる買付けや取得を行おうとする場合

には、その実行に先立ち、Ｙ取締役会に対して意

向表明書を提出するとともに、必要かつ十分な情

報を提出、提供することとされていまして、独立

委員会は、買付者等が本件買付けルールが定める

手続の重要な点に違反した場合で、取締役会がそ

の是正を書面により要求した後５営業日以内に当

該違反が是正されないときは、特段の事情がある

場合を除き、取締役会に対して対抗措置の発動を

勧告するものとされています（以下「本件手続ル

ール」といいます）。 

Ｘは、令和３年１月 28 日（以下の日付けは特

に断らない限り令和３年）、意向表明書の提出を

しないまま、Ｙ株式を対象として公開買付け（以

下「本件公開買付け」といいます）を開始しまし

た。本件公開買付けでは、買付予定数が 71 万

4,800 株とされました。Ｘはその理由を、公開買

付届出書において、Ｙが株主総会の特別決議によ

りＸに不利益を生じさせる意思決定をすることを

単独で阻止するため、Ｙの直近２事業年度の定時

株主総会における議決権行使比率の平均値の３分

の１を超える議決権数（発行済株式総数の約

27.57％）を所有するためだと説明しました。 

Ｙ取締役会は、２月６日、本件買収防衛プラン

に基づき、独立委員会（Ｙの独立社外取締役２ 

名と外部の弁護士１名で構成）に対して、本件公

開買付けに対する対抗措置の発動の是非等につい

て諮問しました。 

Ｙは、２月 10 日、Ｘに対して本件手続ルール

違反の是正を書面で求めましたが、Ｘは指定され

た期限までにその是正をしませんでした。独立委

員会は、５回にわたって審議を行い、３月８日、

Ｙ取締役会に対して対抗措置の発動を勧告しまし

た。  

この勧告を受けてＹ取締役会は、３月８日、本

件買収防衛プランに基づき新株予約権無償割当て

（以下「本件新株予約権無償割当て」といいます）

をする旨の決議をしました。これによって無償割

当てされる新株予約権は、Ｘ及びその関係者（例

外事由該当者）は新株予約権を行使できないもの

とする差別的行使条件の付されたものであり、例

外事由該当者はＹ取締役会の承認を得てこれを第

三者に譲渡することが可能であるとされました。

また、Ｙは、取締役会の定める取得日にＸ等の有

するものを除く新株予約権をＹの普通株式を対価

として取得することができ、さらに、７月 31 日

までの間はいつでもＹが新株予約権を取得するこ

とが適切であると取締役会が認める場合には、全

ての新株予約権を無償で取得することができるも

のとされました。 

Ｘは、３月 11 日、本件新株予約権無償割当て

の差止仮処分命令申立てをしました。名古屋地裁

は、３月 24 日、これを認める旨を決定しました

（以下「原決定」といいます）。これに対して、

Ｙが保全異議の申立てをし、４月７日、名古屋地

裁はＹの保全異議申立てを認める決定をしました

（以下「異議審決定」といいます）。これに対し

てＸが抗告をし、４月 22 日、名古屋高裁はＸの

抗告を棄却する決定をしました（以下「抗告審決

定」といいます）。これに対してＸが許可抗告の

申立てをしましたが、５月 14 日、名古屋高裁は

これを認めない決定をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日邦産業事件の事案の特徴として、以下の点を

挙げることができます。 

①本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保有割

合が発行済株式総数の 27.57%になる数とされまし

た。 

②本件買収防衛プランの形式は事前警告型買収

防衛策です。しかし、その導入は、Ｘによる大量

保有報告書提出を受けて行われました。 

③日邦産業の株主の承認は、１年ごとに、本件

買収防衛プランの継続について与えられました

（第 68 期定時株主総会・第 69 期定時株主総会）。 

④本件買収防衛プランに基づく対抗措置の発動

については、株主の承認は行われていません。 
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のような主張は、レジュメに引用したように、裁

判所には認められませんでした。 

 レジュメで実線の下線を引いた会社法 206 条の

２との均衡論というものは、従来から学説でも主

張されていました。日邦産業事件以降の裁判例で

も、買収防衛策の承認は普通決議でよい、あるい

は事案によっては MOM（Majority of Minority）

でよいという方向性が固まりつつありまして、学

説ではそれを前提に、決議要件についてさらに細

かい議論を展開するものがあります。 

ただ、理論的には、この場合に特別多数を要す

るという考え方も、成り立たないではないのでは

ないかとも思います。 

白井正和先生のご論考で述べられていますよう

に、買収防衛策は、個々の株主の株式譲渡を制約

するもので、株主間での不平等な取扱いをもたら

すものですから、特別多数による承認が必要だと

いう考え方も成り立たないわけではありません。

また、会社法 206 条の２との均衡論については、

同条が資金調達場面のルールであり、資金調達の

便宜という考慮が含まれることを考える必要があ

ります。 

この問題は、突き詰めますと、会社法 206 条の

２の立法論的な妥当性の問題につながるのだろう

とも思います。平成 26 年会社法改正では、支配

株主の異動を伴う募集株式の発行は、組織再編行

為に準じるものとして規制するのではなく、取締

役の選解任と類似したものとして規制するという

スタンスが採用されています。しかし、それが本

当によかったのかということです。 

会社法のルール上、非公開会社では募集株式の

発行について特別決議を要しますし、公開会社で

あっても有利発行の場合には同様に特別決議を要

します。そのことと会社法 206 条の２のルールと

の関係をどう説明できるのかが一つ問題になると

思います。 

非公開会社で特別決議を要するのは、既存株主

の支配的利益の保護を図るためです。そして、支

配株主の異動を伴う募集株式の発行について特別

の規制が置かれているのは、公開会社であっても、

そのような場面では既存株主の支配的利益を保護

する必要があるからです。 

また、公開会社であっても、すでに述べたよう

に有利発行なら特別決議を要します。そうします

と、Ｘの主張するような有利発行との均衡論を、

レジュメの引用の点線の下線部のように簡単に排

斥できるのかは、やや疑問にも思われるところで

す。 

  

（４）経済的補償  

 Ｘは、本件新株予約権無償割当てにより、Ｘが

経済的補償を受けずに大きな経済的不利益を受け

るのだ、したがって本件新株予約権無償割当ては、

衡平の理念に反して相当性を欠き、株主平等の原

則に違反するのだと主張したようです。 

 従来、相当な対抗措置の内容、特に買収者への

経済的補償については、未解決の問題とされてい

ました。学説は、一般に経済的補償には否定的で

す。そして、買収者に撤退（損害回避）の可能性

が確保されていれば、相当な対抗措置だともされ

ます。 

 異議審決定及び抗告審決定は、Ｘの主張を認め

ませんでした。裁判所は、レジュメに記したよう

な論理を展開します。すなわち、Ｘは、本件公開

買付けを開始した時点で本件買収防衛プランの内

容を把握していた。したがって、対抗措置の発動

による経済的不利益を予見できた。また、買収者

への経済的補償にはマイナス面もあり、それが常

に必要であるとまでは言い難い。さらに、本件新

株予約権無償割当てにおいては、Ｘに生じる経済

的不利益を回避又は軽減させる措置が講じられて

いる。以上のことからして、Ｘが経済的補償を受

けられないからといって、本件新株予約権無償割

当てが株主平等の原則又はその趣旨に違反すると

までは認められないというわけです。 

 もっとも、異議審決定が指摘する本件新株予約

権の譲渡可能性（Ｘは、Ｙ取締役会の承認を得て、

これを第三者に譲渡することができる）だけでは、

経済的不利益の回避・軽減措置としては十分では

ないと思います。本件買収防衛プランにはＹ取締

(b)については、主に本件手続ルールをＸが遵守

しなかったことに正当な理由があるかどうかが問

題とされました。 

 より具体的には、まず(a)は、(a-1)本件買収防

衛プランの目的及び内容に合理性があるかと (a-

2)本件買収防衛プランが Y 株主の合理的意思に依

拠するものであるかの２つの問題に分けられます。

このうち前者については、本件買収防衛プランの

目的は、株主に情報及び時間を確保し、大規模買

付行為を行おうとする者との交渉の機会を確保す

ることであること、濫用防止のための措置として、

独立委員会の勧告を経たうえで、それを最大限尊

重しながら対抗措置の発動の是非を判断すること

とされていること、さらに、大規模買付者が手続

ルールを遵守すれば、原則として対抗措置を発動

しないとされることから、 本件買収防衛プラン

の目的及び内容に合理性があるとされました。 

また、(a-2)については、独立委員会が対抗措

置の発動を勧告した場合であっても、さらにその

是非を株主総会に問えること、また、プランの有

効期間は１年で、株主総会で１年ごとにプランの

是非を問う機会が確保されることから、本件買収

防衛プランは、Ｙ株主の合理的意思に依拠するも

のであるとされました。 

これらのことから、本件買収防衛プランが株主

平等原則又はその趣旨に違反するとは認められず、

無効ではないとされたわけです。 

 そのうえで、(b)について、本件買収防衛プラ

ンでは、本件手続ルール（対抗措置の発動を検討

する過程）が明記されていること。また、Ｘは、

仮に本件買収防衛プランの継続決議に瑕疵がある

と考えたとしても、ひとまずは決議が有効である

ことを前提に、本件手続ルールを遵守することは

可能であったことから、Ｘにとって、本件手続ル

ールの遵守によって損害の発生を回避することが

可能であり、これを遵守しなかったことに合理的

な理由はないとされました。 

 以上のように、裁判所は、Ｘが本件手続ルール

を遵守しなかったことに正当な理由があったかど

うかに焦点を合わせて、「本件手続ルールを遵守

せずに公開買付けに乗り出したＸがいけないのだ」

ということを強調します。しかしながら、そのよ

うな理屈が説得力を持つのも、結局は、（１）で

述べたような事情、つまり、Ｙ取締役会がＸによ

る大量保有報告書提出を受けて本件買収防衛プラ

ンを導入し、また、本件買収防衛プラン継続につ

いての株主総会の承認時にも、Ｘによる大量の株

式取得が意識されていたという本件の事案の特徴

があってこその話なのではないかと思います。 

 実際、後で検討します日本アジアグループ事件

では、買収防衛策について株主による承認があり

ませんでした。そして同事件の抗告審決定は、レ

ジュメに引用したように、取締役会限りで導入さ

れた買収防衛策の手続ルールについて、買収者が

これに違反したことを重視しません。 

 

（３）株主の承認の要件 

 Ｘは、本件買収防衛プランについては、株主総

会の特別決議による承認が必要だった、だから、

それを欠く本件買収防衛プランは無効だと主張し

たようです。 

 この論点について考える前提として、第 68 期

定時株主総会及び第 69 期定時株主総会での継続

決議の法的性質を確認する必要があります。 

Ｙの定款では、そのような決議をすることが株

主総会の権限とはされていなかったようですので、

そうだとしますと、これらの決議は勧告的決議だ

ったことになります。もちろん、勧告的決議につ

いても、それが買収防衛策の承認として法的にど

の程度重視されるべきかが問題になる際には、決

議要件が問題になります。 

 従来、買収防衛策の導入及び対抗措置の発動に

ついて、株主の判断が尊重されるとして、具体的

にどのような形でどのような割合の株主の判断が

示されなければならないかは、未解決の問題とさ

れていました。 

Ｘが理由として挙げたのは、本件では、対抗措

置発動時に経済的補償がなく、株主間の価値の移

転を伴うものだから、これは第三者に対する有利

発行と同様のものだということです。しかし、そ
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のような主張は、レジュメに引用したように、裁

判所には認められませんでした。 

 レジュメで実線の下線を引いた会社法 206 条の

２との均衡論というものは、従来から学説でも主

張されていました。日邦産業事件以降の裁判例で

も、買収防衛策の承認は普通決議でよい、あるい

は事案によっては MOM（Majority of Minority）

でよいという方向性が固まりつつありまして、学

説ではそれを前提に、決議要件についてさらに細

かい議論を展開するものがあります。 

ただ、理論的には、この場合に特別多数を要す

るという考え方も、成り立たないではないのでは

ないかとも思います。 

白井正和先生のご論考で述べられていますよう

に、買収防衛策は、個々の株主の株式譲渡を制約

するもので、株主間での不平等な取扱いをもたら

すものですから、特別多数による承認が必要だと

いう考え方も成り立たないわけではありません。

また、会社法 206 条の２との均衡論については、

同条が資金調達場面のルールであり、資金調達の

便宜という考慮が含まれることを考える必要があ

ります。 

この問題は、突き詰めますと、会社法 206 条の

２の立法論的な妥当性の問題につながるのだろう

とも思います。平成 26 年会社法改正では、支配

株主の異動を伴う募集株式の発行は、組織再編行

為に準じるものとして規制するのではなく、取締

役の選解任と類似したものとして規制するという

スタンスが採用されています。しかし、それが本

当によかったのかということです。 

会社法のルール上、非公開会社では募集株式の

発行について特別決議を要しますし、公開会社で

あっても有利発行の場合には同様に特別決議を要

します。そのことと会社法 206 条の２のルールと

の関係をどう説明できるのかが一つ問題になると

思います。 

非公開会社で特別決議を要するのは、既存株主

の支配的利益の保護を図るためです。そして、支

配株主の異動を伴う募集株式の発行について特別

の規制が置かれているのは、公開会社であっても、

そのような場面では既存株主の支配的利益を保護

する必要があるからです。 

また、公開会社であっても、すでに述べたよう

に有利発行なら特別決議を要します。そうします

と、Ｘの主張するような有利発行との均衡論を、

レジュメの引用の点線の下線部のように簡単に排

斥できるのかは、やや疑問にも思われるところで

す。 

  

（４）経済的補償  

 Ｘは、本件新株予約権無償割当てにより、Ｘが

経済的補償を受けずに大きな経済的不利益を受け

るのだ、したがって本件新株予約権無償割当ては、

衡平の理念に反して相当性を欠き、株主平等の原

則に違反するのだと主張したようです。 

 従来、相当な対抗措置の内容、特に買収者への

経済的補償については、未解決の問題とされてい

ました。学説は、一般に経済的補償には否定的で

す。そして、買収者に撤退（損害回避）の可能性

が確保されていれば、相当な対抗措置だともされ

ます。 

 異議審決定及び抗告審決定は、Ｘの主張を認め

ませんでした。裁判所は、レジュメに記したよう

な論理を展開します。すなわち、Ｘは、本件公開

買付けを開始した時点で本件買収防衛プランの内

容を把握していた。したがって、対抗措置の発動

による経済的不利益を予見できた。また、買収者

への経済的補償にはマイナス面もあり、それが常

に必要であるとまでは言い難い。さらに、本件新

株予約権無償割当てにおいては、Ｘに生じる経済

的不利益を回避又は軽減させる措置が講じられて

いる。以上のことからして、Ｘが経済的補償を受

けられないからといって、本件新株予約権無償割

当てが株主平等の原則又はその趣旨に違反すると

までは認められないというわけです。 

 もっとも、異議審決定が指摘する本件新株予約

権の譲渡可能性（Ｘは、Ｙ取締役会の承認を得て、

これを第三者に譲渡することができる）だけでは、

経済的不利益の回避・軽減措置としては十分では

ないと思います。本件買収防衛プランにはＹ取締

(b)については、主に本件手続ルールをＸが遵守

しなかったことに正当な理由があるかどうかが問

題とされました。 

 より具体的には、まず(a)は、(a-1)本件買収防

衛プランの目的及び内容に合理性があるかと (a-

2)本件買収防衛プランが Y 株主の合理的意思に依

拠するものであるかの２つの問題に分けられます。

このうち前者については、本件買収防衛プランの

目的は、株主に情報及び時間を確保し、大規模買

付行為を行おうとする者との交渉の機会を確保す

ることであること、濫用防止のための措置として、

独立委員会の勧告を経たうえで、それを最大限尊

重しながら対抗措置の発動の是非を判断すること

とされていること、さらに、大規模買付者が手続

ルールを遵守すれば、原則として対抗措置を発動

しないとされることから、 本件買収防衛プラン

の目的及び内容に合理性があるとされました。 

また、(a-2)については、独立委員会が対抗措

置の発動を勧告した場合であっても、さらにその

是非を株主総会に問えること、また、プランの有

効期間は１年で、株主総会で１年ごとにプランの

是非を問う機会が確保されることから、本件買収

防衛プランは、Ｙ株主の合理的意思に依拠するも

のであるとされました。 

これらのことから、本件買収防衛プランが株主

平等原則又はその趣旨に違反するとは認められず、

無効ではないとされたわけです。 

 そのうえで、(b)について、本件買収防衛プラ

ンでは、本件手続ルール（対抗措置の発動を検討

する過程）が明記されていること。また、Ｘは、

仮に本件買収防衛プランの継続決議に瑕疵がある

と考えたとしても、ひとまずは決議が有効である

ことを前提に、本件手続ルールを遵守することは

可能であったことから、Ｘにとって、本件手続ル

ールの遵守によって損害の発生を回避することが

可能であり、これを遵守しなかったことに合理的

な理由はないとされました。 

 以上のように、裁判所は、Ｘが本件手続ルール

を遵守しなかったことに正当な理由があったかど

うかに焦点を合わせて、「本件手続ルールを遵守

せずに公開買付けに乗り出したＸがいけないのだ」

ということを強調します。しかしながら、そのよ

うな理屈が説得力を持つのも、結局は、（１）で

述べたような事情、つまり、Ｙ取締役会がＸによ

る大量保有報告書提出を受けて本件買収防衛プラ

ンを導入し、また、本件買収防衛プラン継続につ

いての株主総会の承認時にも、Ｘによる大量の株

式取得が意識されていたという本件の事案の特徴

があってこその話なのではないかと思います。 

 実際、後で検討します日本アジアグループ事件

では、買収防衛策について株主による承認があり

ませんでした。そして同事件の抗告審決定は、レ

ジュメに引用したように、取締役会限りで導入さ

れた買収防衛策の手続ルールについて、買収者が

これに違反したことを重視しません。 

 

（３）株主の承認の要件 

 Ｘは、本件買収防衛プランについては、株主総

会の特別決議による承認が必要だった、だから、

それを欠く本件買収防衛プランは無効だと主張し

たようです。 

 この論点について考える前提として、第 68 期

定時株主総会及び第 69 期定時株主総会での継続

決議の法的性質を確認する必要があります。 

Ｙの定款では、そのような決議をすることが株

主総会の権限とはされていなかったようですので、

そうだとしますと、これらの決議は勧告的決議だ

ったことになります。もちろん、勧告的決議につ

いても、それが買収防衛策の承認として法的にど

の程度重視されるべきかが問題になる際には、決

議要件が問題になります。 

 従来、買収防衛策の導入及び対抗措置の発動に

ついて、株主の判断が尊重されるとして、具体的

にどのような形でどのような割合の株主の判断が

示されなければならないかは、未解決の問題とさ

れていました。 

Ｘが理由として挙げたのは、本件では、対抗措

置発動時に経済的補償がなく、株主間の価値の移

転を伴うものだから、これは第三者に対する有利

発行と同様のものだということです。しかし、そ
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件買収防衛プランの対象に含まれるのは当然だと

いう形式的な根拠付けだけで十分かということが

気になるところではあります。 

 しかし、他方で、Ｘが将来的に保有割合を増や

し、Ｙの支配権を取得しようとする可能性はない

わけではありません。このことからしますと、Ｘ

を「買収者」だと捉えることも、おかしなことで

はないのかもしれないと思います。 

 

Ⅳ．日本アジアグループ事件 

１．事案の概要と決定要旨 

 日本アジアグループ事件の事案の概要と決定要

旨は、【別紙３】にまとめてあります。ここでは、

【別紙３】の事案の概要だけを読み上げまして、

決定要旨は、検討のところで必要に応じて紹介し

ます。 

 同事件の事案の概要は以下のようなものです。 

 Ｙ（日本アジアグループ株式会社）は、その発

行する株式を東京証券取引所第一部に上場してい

ます。Ａ（グリーンファンド）は、Ｂ（カーライ

ル・グループ）に属する投資ファンドですが、令

和２年 11 月５日、Ｙの代表取締役会長兼社長で

あるＣによるＹに対するマネジメント・バイアウ

ト（以下「本件 MBO」といいます）の一環として、

Ｃの依頼に基づき、Ｙ株式の全部の取得を目的と

して、買付価格を１株 600 円とする公開買付け

（以下「本件 MBO公開買付け」といい、本件 MBO 

公開買付けに係る買付価格を「本件 MBO 公開買付

価格」といいます）を開始しました。Ｙ取締役会

は、本件 MBO 公開買付価格が、取引条件の公正さ

を担保する措置が十分に講じられたうえで、特別

委員会が十分な交渉を重ねた結果合意された価格

であること等を理由として、本件 MBO 公開買付け

に賛同する意見を表明しました。 

Ｘ（シティインデックスイレブンス）は、その

試算によれば、本件 MBO は、他の株主の犠牲の下、

Ｃらのみが莫大な利益を得ることとなる極めて不

当なものであり、Ｙ取締役会及びＢに再考を促す

交渉を行うためなどとして、令和２年 11月 10 日、

市場内取引によるＹ株式の買付けを開始し、Ｘ及

び共同保有者は、大量のＹ株式を取得しました。 

Ｘは、Ｙ取締役会やＢと協議等を行った後で、

令和３年１月 14 日（以下の日付は特に断らない

限り令和３年）、買付価格を 840 円とするＹ社株

式の公開買付け（以下「旧公開買付け」といいま

す）を行う方針を決定し、これを公表しました。

Ａ は、１月 26 日、本件 MBO 公開買付価格を

1,200 円に引き上げることとし、これを公表しま

した。Ｘは、２月４日、買付価格を 1,210 円とし、

買付予定数の上限、下限を設定しない旧公開買付

けを開始しました。本件 MBO 公開買付けは、２

月９日、応募株式数が買付予定数の下限に到達せ

ず、不成立となりました。 

２月 19 日開催のＹ取締役会において、Ｘから

旧公開買付け後のＹグループの具体的な経営方針

が一切示されておらず、むしろ、ＸがＹの経営権

を取得した場合には、Ｙの企業価値ないし株主の

共同の利益を毀損する可能性が否定できないこと

等を理由として、旧公開買付けに対して反対の意

見を表明することが決議され、その旨が公表され

ました。 

Ｙは、３月１日、同年４月下旬開催予定の臨時

株主総会（以下「本件臨時株主総会」といいます）

における株主の承認を条件として、３月 18 日を

基準日とするＹ株式１株当たり 300円の特別配当

（以下「本件特別配当」といいます）を実施する

旨の公表をしました。 

Ｘは、３月３日、本件特別配当の基準日に照ら

せば本件特別配当を受けることができず、配当落

ち分だけＹ株式１株当たりの資産価値が減少する

にもかかわらず、当初の高値での買付価格による

株式取得を余儀なくされると考え、旧公開買付け

を撤回しました。 

Ｘ及び共同保有者は、３月４日から３月９日ま

での間に、市場においてＹ株式を取得しました。

これによって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は

22.53％となりました。 

Ｙ取締役会は、３月９日、Ｘらが市場でＹ株式

を買い集め、または、再度Ｙ株式に対する公開買

付けを開始するなどして、Ｙの経営権の取得を図

役会が譲渡を承認する条件等が記されておらず、

Ｙ取締役会が承認しなければ譲渡もできないから

です。 

 レジュメに引用した抗告審決定が述べるように、

大規模買付行為が中止されれば、取締役会が対抗

措置の発動を停止し、全ての新株予約権を無償で

取得するといったことが買収防衛策の導入時点で

明確にされ、実際に対象会社がそのように行動し

て初めて、経済的利益の回避・軽減措置が講じら

れていたと評価できるのだろうと思います。 

 

（５）取締役会による情報提供・検討期間要求の

限界  

 Ｘは、本件買収防衛プランの定める情報提供要

求期間には上限がないため、本件手続ルールを遵

守する余地はなかったと主張したようです。従来、

取締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界

がどこまでかは、未解決の問題とされていました。 

これに関連して、抗告審決定は、レジュメに引

用したように、「客観的に必要十分な情報を提供

したにもかかわらず、Ｙ取締役会がなお不十分で

あるとして情報提供完了通知を出さない場合には、

買付者等は、その時点で本件手続ルールから離れ

てＹ株式の追加取得に動き、これについてＹ取締

役会が対抗措置を発動しようとしたときは、買付

者等がその差止めの仮処分命令の申立てをすれば、

裁判所は当該仮処分命令を発出することになるも

のである」とします。 

対象会社の取締役会が情報提供期間をいたずら

に引き延ばした場合にまで、買収者がそれに付き

合う必要はないというのはそのとおりであろうと

思います。仮に対象会社取締役会が情報提供期間

をいたずらに引き延ばしたとして、日邦産業事件

の用いた枠組みを前提にすれば、裁判所は次のよ

うな論理で差止めを認めるのだろうと思います。 

すなわち、情報提供期間がいたずらに引き延ば

されたため、買収者が手続ルールを遵守しなかっ

たことには正当な理由がある。したがって、その

場合の対抗措置の発動は、株主が承認した買収防

衛策からは認められない態様での発動であって、

株主の意思に基づかないものである。こういった

ことから、対抗措置としての新株予約権無償割当

てが不公正発行とされるのだろうと思います。 

 

（６）結論の妥当性  

 先行評釈等には、日邦産業事件については、結

論の妥当性という点で批判するものはないようで

す。本件買収防衛プランは、１年ごとのＹの株主

総会で継続を承認されていまして、かつ、その承

認の際にはＸによる大量の株式取得、Ｘへの本件

買収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識され

ていました。 

買収防衛策の導入・発動について、株主総会決

議という形で表現される株主の意思を尊重すべき

だとする考え方からしますと、本件買収防衛プラ

ンに従って行われた本件新株予約権無償割当ての

差止めを認めなかった異議審決定及び抗告審決定

の結論は妥当だと評価されるのだろうと思います。 

 ただ、本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保

有割合が発行済株式総数の 27.57%になる数だと設

定されていました。このことから、ＸはＹの支配

権取得を目指したわけではなかったとも言えそう

です。 

これに関連して、異議審決定は、レジュメに引

用したように、本件買収防衛プラン上、本件公開

買付けがその対象に含まれることは明らかだとし

ます。 

Ｘが大量保有報告書で述べた保有目的は、文字

どおり読む限りは、対象会社における保有割合を

増加させて、支配権取得とまでは言えないけれど、

コミットメントを強めたい、提携交渉を強く求め

ていきたいというものです。このことと本件公開

買付けでの上限の設定の仕方を重視するのであれ

ば、そのような支配権取得に至らない数の株式を

取得しようとする者に対して対象会社の株主が株

式を譲渡することを、株主の多数決で阻害するこ

とが認められてよいかということを問題にすべき

だとも言えそうです。 

そうしますと、本件買収防衛プランが閾値を 

20％と定めているのだから、本件公開買付けが本
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件買収防衛プランの対象に含まれるのは当然だと

いう形式的な根拠付けだけで十分かということが

気になるところではあります。 

 しかし、他方で、Ｘが将来的に保有割合を増や

し、Ｙの支配権を取得しようとする可能性はない

わけではありません。このことからしますと、Ｘ

を「買収者」だと捉えることも、おかしなことで

はないのかもしれないと思います。 

 

Ⅳ．日本アジアグループ事件 

１．事案の概要と決定要旨 

 日本アジアグループ事件の事案の概要と決定要

旨は、【別紙３】にまとめてあります。ここでは、

【別紙３】の事案の概要だけを読み上げまして、

決定要旨は、検討のところで必要に応じて紹介し

ます。 

 同事件の事案の概要は以下のようなものです。 

 Ｙ（日本アジアグループ株式会社）は、その発

行する株式を東京証券取引所第一部に上場してい

ます。Ａ（グリーンファンド）は、Ｂ（カーライ

ル・グループ）に属する投資ファンドですが、令

和２年 11 月５日、Ｙの代表取締役会長兼社長で

あるＣによるＹに対するマネジメント・バイアウ

ト（以下「本件 MBO」といいます）の一環として、

Ｃの依頼に基づき、Ｙ株式の全部の取得を目的と

して、買付価格を１株 600 円とする公開買付け

（以下「本件 MBO公開買付け」といい、本件 MBO 

公開買付けに係る買付価格を「本件 MBO 公開買付

価格」といいます）を開始しました。Ｙ取締役会

は、本件 MBO 公開買付価格が、取引条件の公正さ

を担保する措置が十分に講じられたうえで、特別

委員会が十分な交渉を重ねた結果合意された価格

であること等を理由として、本件 MBO 公開買付け

に賛同する意見を表明しました。 

Ｘ（シティインデックスイレブンス）は、その

試算によれば、本件 MBO は、他の株主の犠牲の下、

Ｃらのみが莫大な利益を得ることとなる極めて不

当なものであり、Ｙ取締役会及びＢに再考を促す

交渉を行うためなどとして、令和２年 11月 10 日、

市場内取引によるＹ株式の買付けを開始し、Ｘ及

び共同保有者は、大量のＹ株式を取得しました。 

Ｘは、Ｙ取締役会やＢと協議等を行った後で、

令和３年１月 14 日（以下の日付は特に断らない

限り令和３年）、買付価格を 840 円とするＹ社株

式の公開買付け（以下「旧公開買付け」といいま

す）を行う方針を決定し、これを公表しました。

Ａ は、１月 26 日、本件 MBO 公開買付価格を

1,200 円に引き上げることとし、これを公表しま

した。Ｘは、２月４日、買付価格を 1,210 円とし、

買付予定数の上限、下限を設定しない旧公開買付

けを開始しました。本件 MBO 公開買付けは、２

月９日、応募株式数が買付予定数の下限に到達せ

ず、不成立となりました。 

２月 19 日開催のＹ取締役会において、Ｘから

旧公開買付け後のＹグループの具体的な経営方針

が一切示されておらず、むしろ、ＸがＹの経営権

を取得した場合には、Ｙの企業価値ないし株主の

共同の利益を毀損する可能性が否定できないこと

等を理由として、旧公開買付けに対して反対の意

見を表明することが決議され、その旨が公表され

ました。 

Ｙは、３月１日、同年４月下旬開催予定の臨時

株主総会（以下「本件臨時株主総会」といいます）

における株主の承認を条件として、３月 18 日を

基準日とするＹ株式１株当たり 300円の特別配当

（以下「本件特別配当」といいます）を実施する

旨の公表をしました。 

Ｘは、３月３日、本件特別配当の基準日に照ら

せば本件特別配当を受けることができず、配当落

ち分だけＹ株式１株当たりの資産価値が減少する

にもかかわらず、当初の高値での買付価格による

株式取得を余儀なくされると考え、旧公開買付け

を撤回しました。 

Ｘ及び共同保有者は、３月４日から３月９日ま

での間に、市場においてＹ株式を取得しました。

これによって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は

22.53％となりました。 

Ｙ取締役会は、３月９日、Ｘらが市場でＹ株式

を買い集め、または、再度Ｙ株式に対する公開買

付けを開始するなどして、Ｙの経営権の取得を図

役会が譲渡を承認する条件等が記されておらず、

Ｙ取締役会が承認しなければ譲渡もできないから

です。 

 レジュメに引用した抗告審決定が述べるように、

大規模買付行為が中止されれば、取締役会が対抗

措置の発動を停止し、全ての新株予約権を無償で

取得するといったことが買収防衛策の導入時点で

明確にされ、実際に対象会社がそのように行動し

て初めて、経済的利益の回避・軽減措置が講じら

れていたと評価できるのだろうと思います。 

 

（５）取締役会による情報提供・検討期間要求の

限界  

 Ｘは、本件買収防衛プランの定める情報提供要

求期間には上限がないため、本件手続ルールを遵

守する余地はなかったと主張したようです。従来、

取締役会が情報提供・検討期間を要求できる限界

がどこまでかは、未解決の問題とされていました。 

これに関連して、抗告審決定は、レジュメに引

用したように、「客観的に必要十分な情報を提供

したにもかかわらず、Ｙ取締役会がなお不十分で

あるとして情報提供完了通知を出さない場合には、

買付者等は、その時点で本件手続ルールから離れ

てＹ株式の追加取得に動き、これについてＹ取締

役会が対抗措置を発動しようとしたときは、買付

者等がその差止めの仮処分命令の申立てをすれば、

裁判所は当該仮処分命令を発出することになるも

のである」とします。 

対象会社の取締役会が情報提供期間をいたずら

に引き延ばした場合にまで、買収者がそれに付き

合う必要はないというのはそのとおりであろうと

思います。仮に対象会社取締役会が情報提供期間

をいたずらに引き延ばしたとして、日邦産業事件

の用いた枠組みを前提にすれば、裁判所は次のよ

うな論理で差止めを認めるのだろうと思います。 

すなわち、情報提供期間がいたずらに引き延ば

されたため、買収者が手続ルールを遵守しなかっ

たことには正当な理由がある。したがって、その

場合の対抗措置の発動は、株主が承認した買収防

衛策からは認められない態様での発動であって、

株主の意思に基づかないものである。こういった

ことから、対抗措置としての新株予約権無償割当

てが不公正発行とされるのだろうと思います。 

 

（６）結論の妥当性  

 先行評釈等には、日邦産業事件については、結

論の妥当性という点で批判するものはないようで

す。本件買収防衛プランは、１年ごとのＹの株主

総会で継続を承認されていまして、かつ、その承

認の際にはＸによる大量の株式取得、Ｘへの本件

買収防衛プラン適用の可能性がＹ株主に意識され

ていました。 

買収防衛策の導入・発動について、株主総会決

議という形で表現される株主の意思を尊重すべき

だとする考え方からしますと、本件買収防衛プラ

ンに従って行われた本件新株予約権無償割当ての

差止めを認めなかった異議審決定及び抗告審決定

の結論は妥当だと評価されるのだろうと思います。 

 ただ、本件公開買付けの買付予定数は、Ｘの保

有割合が発行済株式総数の 27.57%になる数だと設

定されていました。このことから、ＸはＹの支配

権取得を目指したわけではなかったとも言えそう

です。 

これに関連して、異議審決定は、レジュメに引

用したように、本件買収防衛プラン上、本件公開

買付けがその対象に含まれることは明らかだとし

ます。 

Ｘが大量保有報告書で述べた保有目的は、文字

どおり読む限りは、対象会社における保有割合を

増加させて、支配権取得とまでは言えないけれど、

コミットメントを強めたい、提携交渉を強く求め

ていきたいというものです。このことと本件公開

買付けでの上限の設定の仕方を重視するのであれ

ば、そのような支配権取得に至らない数の株式を

取得しようとする者に対して対象会社の株主が株

式を譲渡することを、株主の多数決で阻害するこ

とが認められてよいかということを問題にすべき

だとも言えそうです。 

そうしますと、本件買収防衛プランが閾値を 

20％と定めているのだから、本件公開買付けが本
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が、その導入は、Ｘによる旧公開買付けが撤回さ

れた後もＹ株式の追加取得は継続されているとい

う状況で行われました。本件買収防衛策は、導入

の目的として、Ｘらによる大規模買付行為への対

応である旨を明示します。 

③本件買収防衛策についても、本件新株予約権

無償割当てについても、Ｙの株主総会による承認

は予定されていませんでした。 

④旧公開買付け及び再公開買付けの以前に、Ｘ

らは市場内外取引によってＹ株式を大量に取得し

ていました。 

 

（２）裁判所の用いた枠組み 

 日本アジアグループ事件では、原決定、異議審

決定及び抗告審決定のいずれも、基本的にニッポ

ン放送事件東京高裁決定（東京高決平成 17・３・

23判時 1899号 56頁）と同様の枠組みに依拠して、

本件新株予約権無償割当てが著しく不公正な方法

によるものかどうかを問題にします。詳しくはレ

ジュメに引用したとおりです。 

 原決定、異議審決定及び抗告審決定のいずれに

おいても、主に争点とされ、裁判所の判断も厚く

記されているのは、本件新株予約権無償割当てが

支配権維持を主要な目的として行われたかどうか

です。  

これに対して「特段の事情」については、Ｙが

効果的な主張をできていないこともあって認めら

れていません。既にお話ししたように、「特段の

事情」については、これを狭く捉えるのが一般的

です。そのため当事者の主張も、「特段の事情」

ではなく、「主要な目的」の方に重点を置くのだ

ろうと思います。同時にこのことは、主要目的ル

ールの問題点とも言えそうです。主要目的ルール

では、当該事案の様々な問題がどうしても「主要

な目的」を巡って争われることになります。 

 本件新株予約権無償割当ての「主要な目的」に

ついて、抗告審は以下のような判断を示します。 

 すなわち、Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣

とＸの対立は深刻かつ解消困難であったこと、Ｙ

は取締役会限りで本件買収防衛策を導入し対抗措

置を発動したこと、Ｙは現時点で株主総会の決議

を経ることを予定していないこと、さらにＸらの

保有割合は本件買収防衛策導入時に22.53％、対

抗措置の発動時に30.77％であり、対抗措置の発

動によって20.5％までの低下を強いられることか

ら、(a)Ｙの経営陣には、支配権を維持・確保す

る目的があったとされます。 

また、Ｙは現時点で株主意思を確認することは

予定しておらず、株主総会の結果を受けて本件新

株予約権無償割当てを撤回する余地は予定されて

いないことから、(b)株主意思を確認する目的が

あったと言うことはできないとされます。 

さらに、(c)強圧性のある買収手法を排除する

目的があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしても、その目的自体弱いものであると

されます。 

そのうえで、(d)以下に記したような事情を総

合しますと、本件新株予約権無償割当ては、支配

権の維持確保を主要な目的とするものであったと

推認するのが相当であるとされます。 

 

・Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣とＸの対

立は深刻かつ解消困難 

・Ｘらの保有割合は本件買収防衛策導入時に 

22.53％、また対抗措置の発動時に30.77％で

あり、対抗措置の発動によって20.5％までの

低下を強いられる 

・差別的行使条件・差別的取得条項が付された

新株予約権の無償割当てによって、Ｘらの保

有する株式の希釈化が起こることは確実であ

るとともに、ＸがＹに対して敵対的買収を継

続することが不可能ないし著しく困難に 

・Ｙには強圧性のある買収手法を排除する目的

があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしてもその目的自体弱いもの 

  

このように(a)から(c)までで当事者が主張した

本件新株予約権無償割当ての目的について検討さ

れたうえで、(d)で支配権の維持・確保が主要な

目的であるとされるわけですが、(d)で挙げられ

る具体的かつ切迫した懸念があることを理由とし

て、株主への差別的行使条件及び取得条項付き新

株予約権の無償割当てを用いた防衛策（以下「本

件買収防衛策」といいます）を導入することを決

議し、その旨を公表しました。 

本件買収防衛策では、Ｙの株券等の保有割合が 

20.5％以上となる者によるＹの株券等の買付け等

が大量買付行為とされ、大量買付行為を行い、又

は行おうとする者が大量買付者とされます。Ｙは、

大量買付行為を行う具体的なおそれがある者に対

して情報提供を要求し、Ｙ取締役会の検討手続を

経たうえで、株主総会の開催及び対抗措置の発動

議案についての採決を行うものとされます。また、

大量買付者が情報提供等の手続を遵守せず、その

ような株主総会を開催する以前において大量買付

行為を実行又は継続しようとする場合、Ｙ取締役

会は、株主総会を経ることなく、特段の事由がな

い限り対抗措置を発動するものとされます。 

Ｘ及び共同保有者は、３月 10 日以降も市場及

び市場外においてＹ株式を取得しました。これに

よって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は 30.77％

となりました。  

Ｘは、３月 17 日、買付価格を 910 円（旧公開

買付価格から特別配当の額を控除したもの）とす

るＹ株式の公開買付け（以下「再公開買付け」と

いいます）を行う予定である旨、再公開買付けの

開始前に市場又は市場外でＹ株式を買い付ける可

能性があるが、それによって再公開買付け前のＹ

及び共同保有者の議決権割合が３分の１を超えな

いようにする旨、再公開買付け終了後の議決権の

割合が３分の２以上となったとき等には、株式併

合等により、再公開買付けの買付価格と同額でＹ

株式全てを取得する予定である旨等を公表しまし

た。 

Ｙ取締役会は、３月 22日、Ｘらが３月 10日以

降、Ｙ株式を買い集めていることから、本件買収

防衛策の手続に従わずに大量買付行為を実施した

として、新株予約権無償割当て（以下「本件新株

予約権無償割当て」といいます）をする旨の決議

をしました。これによって無償割当てされる新株

予約権（甲種新株予約権）は、大量買付者やその

共同保有者等（特定株式保有者）は新株予約権を

行使できないものとする差別的行使条件の付され

たものであり、また、Ｙは、特定保有者以外の株

主からはＹ株式、特定保有者からは乙種新株予約

権を対価として、これを取得することができると

する差別的取得条項の付されたものでした。乙種

新株予約権には、大量買付者が大量買付行為を継

続しておらず、かつその後も実施しないことを誓

約した場合であり、大量買付者の株券等保有割合

が 20.5％を下回っているといった行使条件が付

されています。 

Ｙは、３月 22 日、本件新株予約権無償割当て

を行うことを公表するとともに、Ｘらが本件買収

防衛策の導入後から本件臨時株主総会の基準日

（３月 18 日）までの間に、本件買収防衛策に違

反して強圧性の問題のある状態でＹ株式の追加取

得をしているなどとして、本件臨時株主総会では

対抗措置の発動の是非等の議案を付議することを

予定していないこと等を公表しました。 

東京地裁は、４月２日、Ｘによる本件新株予約

権無償割当ての差止仮処分命令申立てを認める旨

の決定（以下「原決定」といいます）をしました。

これに対してＹが保全異議の申立てをし、４月７ 

日、東京地裁は仮処分決定を認可する決定（以下

「異議審決定」といいます）をしました。これに

対してＹが抗告をし、４月 23 日、東京高裁はＹ

の抗告を棄却する決定（以下「抗告審決定」とい

います）をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日本アジアグループ事件の事案の特徴としては、

以下の点を挙げることができます。 

①本件新株予約権無償割当てに至る経緯は、レ

ジュメに挙げているとおりです。事の発端として、

Ｂによる本件MBO公開買付けが行われまして、対

抗買付けとしてＸによる旧公開買付けが行われま

した。 

②本件買収防衛策は事前警告型買収防衛策です
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が、その導入は、Ｘによる旧公開買付けが撤回さ

れた後もＹ株式の追加取得は継続されているとい

う状況で行われました。本件買収防衛策は、導入

の目的として、Ｘらによる大規模買付行為への対

応である旨を明示します。 

③本件買収防衛策についても、本件新株予約権

無償割当てについても、Ｙの株主総会による承認

は予定されていませんでした。 

④旧公開買付け及び再公開買付けの以前に、Ｘ

らは市場内外取引によってＹ株式を大量に取得し

ていました。 

 

（２）裁判所の用いた枠組み 

 日本アジアグループ事件では、原決定、異議審

決定及び抗告審決定のいずれも、基本的にニッポ

ン放送事件東京高裁決定（東京高決平成 17・３・

23判時 1899号 56頁）と同様の枠組みに依拠して、

本件新株予約権無償割当てが著しく不公正な方法

によるものかどうかを問題にします。詳しくはレ

ジュメに引用したとおりです。 

 原決定、異議審決定及び抗告審決定のいずれに

おいても、主に争点とされ、裁判所の判断も厚く

記されているのは、本件新株予約権無償割当てが

支配権維持を主要な目的として行われたかどうか

です。  

これに対して「特段の事情」については、Ｙが

効果的な主張をできていないこともあって認めら

れていません。既にお話ししたように、「特段の

事情」については、これを狭く捉えるのが一般的

です。そのため当事者の主張も、「特段の事情」

ではなく、「主要な目的」の方に重点を置くのだ

ろうと思います。同時にこのことは、主要目的ル

ールの問題点とも言えそうです。主要目的ルール

では、当該事案の様々な問題がどうしても「主要

な目的」を巡って争われることになります。 

 本件新株予約権無償割当ての「主要な目的」に

ついて、抗告審は以下のような判断を示します。 

 すなわち、Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣

とＸの対立は深刻かつ解消困難であったこと、Ｙ

は取締役会限りで本件買収防衛策を導入し対抗措

置を発動したこと、Ｙは現時点で株主総会の決議

を経ることを予定していないこと、さらにＸらの

保有割合は本件買収防衛策導入時に22.53％、対

抗措置の発動時に30.77％であり、対抗措置の発

動によって20.5％までの低下を強いられることか

ら、(a)Ｙの経営陣には、支配権を維持・確保す

る目的があったとされます。 

また、Ｙは現時点で株主意思を確認することは

予定しておらず、株主総会の結果を受けて本件新

株予約権無償割当てを撤回する余地は予定されて

いないことから、(b)株主意思を確認する目的が

あったと言うことはできないとされます。 

さらに、(c)強圧性のある買収手法を排除する

目的があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしても、その目的自体弱いものであると

されます。 

そのうえで、(d)以下に記したような事情を総

合しますと、本件新株予約権無償割当ては、支配

権の維持確保を主要な目的とするものであったと

推認するのが相当であるとされます。 

 

・Ｘは敵対的買収者であり、Ｙ経営陣とＸの対

立は深刻かつ解消困難 

・Ｘらの保有割合は本件買収防衛策導入時に 

22.53％、また対抗措置の発動時に30.77％で

あり、対抗措置の発動によって20.5％までの

低下を強いられる 

・差別的行使条件・差別的取得条項が付された

新株予約権の無償割当てによって、Ｘらの保

有する株式の希釈化が起こることは確実であ

るとともに、ＸがＹに対して敵対的買収を継

続することが不可能ないし著しく困難に 

・Ｙには強圧性のある買収手法を排除する目的

があった可能性は否定できないが、仮にこれ

があるとしてもその目的自体弱いもの 

  

このように(a)から(c)までで当事者が主張した

本件新株予約権無償割当ての目的について検討さ

れたうえで、(d)で支配権の維持・確保が主要な

目的であるとされるわけですが、(d)で挙げられ

る具体的かつ切迫した懸念があることを理由とし

て、株主への差別的行使条件及び取得条項付き新

株予約権の無償割当てを用いた防衛策（以下「本

件買収防衛策」といいます）を導入することを決

議し、その旨を公表しました。 

本件買収防衛策では、Ｙの株券等の保有割合が 

20.5％以上となる者によるＹの株券等の買付け等

が大量買付行為とされ、大量買付行為を行い、又

は行おうとする者が大量買付者とされます。Ｙは、

大量買付行為を行う具体的なおそれがある者に対

して情報提供を要求し、Ｙ取締役会の検討手続を

経たうえで、株主総会の開催及び対抗措置の発動

議案についての採決を行うものとされます。また、

大量買付者が情報提供等の手続を遵守せず、その

ような株主総会を開催する以前において大量買付

行為を実行又は継続しようとする場合、Ｙ取締役

会は、株主総会を経ることなく、特段の事由がな

い限り対抗措置を発動するものとされます。 

Ｘ及び共同保有者は、３月 10 日以降も市場及

び市場外においてＹ株式を取得しました。これに

よって、Ｘ及び共同保有者の保有割合は 30.77％

となりました。  

Ｘは、３月 17 日、買付価格を 910 円（旧公開

買付価格から特別配当の額を控除したもの）とす

るＹ株式の公開買付け（以下「再公開買付け」と

いいます）を行う予定である旨、再公開買付けの

開始前に市場又は市場外でＹ株式を買い付ける可

能性があるが、それによって再公開買付け前のＹ

及び共同保有者の議決権割合が３分の１を超えな

いようにする旨、再公開買付け終了後の議決権の

割合が３分の２以上となったとき等には、株式併

合等により、再公開買付けの買付価格と同額でＹ

株式全てを取得する予定である旨等を公表しまし

た。 

Ｙ取締役会は、３月 22 日、Ｘらが３月 10 日以

降、Ｙ株式を買い集めていることから、本件買収

防衛策の手続に従わずに大量買付行為を実施した

として、新株予約権無償割当て（以下「本件新株

予約権無償割当て」といいます）をする旨の決議

をしました。これによって無償割当てされる新株

予約権（甲種新株予約権）は、大量買付者やその

共同保有者等（特定株式保有者）は新株予約権を

行使できないものとする差別的行使条件の付され

たものであり、また、Ｙは、特定保有者以外の株

主からはＹ株式、特定保有者からは乙種新株予約

権を対価として、これを取得することができると

する差別的取得条項の付されたものでした。乙種

新株予約権には、大量買付者が大量買付行為を継

続しておらず、かつその後も実施しないことを誓

約した場合であり、大量買付者の株券等保有割合

が 20.5％を下回っているといった行使条件が付

されています。 

Ｙは、３月 22 日、本件新株予約権無償割当て

を行うことを公表するとともに、Ｘらが本件買収

防衛策の導入後から本件臨時株主総会の基準日

（３月 18 日）までの間に、本件買収防衛策に違

反して強圧性の問題のある状態でＹ株式の追加取

得をしているなどとして、本件臨時株主総会では

対抗措置の発動の是非等の議案を付議することを

予定していないこと等を公表しました。 

東京地裁は、４月２日、Ｘによる本件新株予約

権無償割当ての差止仮処分命令申立てを認める旨

の決定（以下「原決定」といいます）をしました。

これに対してＹが保全異議の申立てをし、４月７ 

日、東京地裁は仮処分決定を認可する決定（以下

「異議審決定」といいます）をしました。これに

対してＹが抗告をし、４月 23 日、東京高裁はＹ

の抗告を棄却する決定（以下「抗告審決定」とい

います）をしました。 

 

２．検討 

（１）事案の特徴 

 日本アジアグループ事件の事案の特徴としては、

以下の点を挙げることができます。 

①本件新株予約権無償割当てに至る経緯は、レ

ジュメに挙げているとおりです。事の発端として、

Ｂによる本件MBO公開買付けが行われまして、対

抗買付けとしてＸによる旧公開買付けが行われま

した。 

②本件買収防衛策は事前警告型買収防衛策です
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裁判所は、確かに再公開買付けにおいて、公開

買付けの予定数に下限は設定されていないけれど、 

買付予定数の上限がなく、議決権割合が３分の２ 

以上になれば、公開買付価格と同一価格での締出

しが予定されていたということから、強圧性の程

度は必ずしも高くないか、強圧性の減少のために

相応の措置がとられているとします。 

なお、認定事実には記されていませんが、再公

開買付けについてのＸの公表資料等によれば、議

決権割合が３分の２に届かなかったとしても、株

式併合議案を可決できる見通しとなった場合には、

Ｘは締出しをするものとされていました。②の点

についてのこのような裁判所の評価には、大きな

問題はないのだろうと思います。 

これについて、レジュメの(a)のように、再公

開買い付けの強圧性は高かったとする見解も存在

します。この見解は、再公開買付けでは下限が設

定されていないので、買付け後の議決権割合が３

分の２未満にとどまった場合に、買付者がＹの支

配権を握り、応募しなかったＹ株主が少数株主と

して残される危険があるとします。このことから、

Ｙ株主には、再公開買付けに応募するか、それ以

前の市場内外買付けに応じて株式を売却するよう

動機付けられる危険があったとされるわけです。 

これに対して、レジュメの(b)のように、再公

開買付けには、取締役会限りでの対抗措置発動を

正当化するほどの強圧性はなかったとする見解も

存在します。再公開買付けでは、強圧性には相応

の配慮がされていたと言えるし、それで不十分と

いうのであれば、再公開買付けの買付下限を議決

権の３分の２に設定すべきだということになるけ

れど、それは過剰規制だとされます。 

私としては、過剰規制への懸念ということを重

視する必要があると思いまして、そうだとします

と、(a)よりも(b)の見解の方が説得的であろうと

考えます。 

 ちなみに、次回の報告対象ですけれど、富士興

産事件で問題になった公開買付けは、レジュメに

まとめたようなものでした。上限は設定されず、

下限は買収者の保有割合が 40％になる数とされ、

２段階買収に関する事項はレジュメに引用したよ

うに記載されています。 

そして、同事件について、(a)の論者は、強圧

性の問題は生じないとします。そこで、日本アジ

アグループ事件の再公開買付けと富士興産事件の

公開買付けがそれほど違うのかということですが、

２つの公開買付けで主に違うのは、２段階買収に

関する事項です。日本アジアグループ事件では、

買付け後の議決権割合が３分の２以上になった場

合、又は株式併合議案を可決できる見通しとなっ

た場合に、株式併合のための臨時株主総会の開催

を要請するとされました。これに対して富士興産

事件では、そのような限定なく、株式併合のため

の臨時株主総会の開催を要請するとされました。

しかし、両者の差はそこまで大きくないのではな

いかとも思います。 

一方で、日本アジアグループ事件の再公開買付

けでも、買い付け後の議決権割合が３分の２未満

であっても、株式併合議案を可決できる見通しと

なった場合には、キャッシュアウトに進むものと

されました。他方で、富士興産事件の公開買付け

でも、買付け後の議決権割合が３分の２未満なら、

キャッシュアウトが必ず成功するとは言えません。 

次に、決定文のうち①の市場買付けの強圧性に

関する部分について検討します。 

この部分には、適切ではないところもあるよう

に思われます。裁判所は、Ｘが再公開買付けの実

施予定を公表した際に、再公開買付け前の市場内

外買付けを議決権の３分の１までしか行わず、そ

の後の買付けは再公開買付けですることを明言し

たことから、強圧性について相応の配慮がされて

いるとします。 

 しかし、①の市場買付けの強圧性について重要

なのは、再公開買付けの実施予定の公表前にＹ株

主に強圧性が働いていたかということなのではな

いかと思います。実際、旧公開買付けの撤回後、

再公開買付けの実施予定の公表までにＸが取得し

たＹ株式はかなりの数でして（２週間足らずで

10％以上）、急速な買い上がりだとは言えそうで

す。 

た事情の多くは、(a)及び(c)と重なります。 

 先行評釈等では、このような裁判所の結論は、

これまでの買収防衛策を巡る裁判例と整合的だと

されまして、実務への教訓としては、買収防衛策

については基本的に株主意思を確認するプロセス

を組み込むことが求められるとされています。 

  

（３）本件無償割当てが特別委員会の勧告に基づ

くことをどう評価するか 

 Ｙは、本件買収防衛策の導入・対抗措置の発動

について、東証の独立性基準を満たす構成員から

成る特別委員会の諮問を経たことから、本件無償

割当ての主要な目的は支配権の維持・確保ではな

いと主張したようです。しかし、裁判所はその主

張を認めませんでした。 

 レジュメに引用したように、本件買収防衛策・

対抗措置の発動について株主総会の決議を経るこ

とは予定されていないこと、事後的にでも株主に

決定させるのが望ましいこと、また、特別委員会

はあくまでも取締役会の判断を代替又は補完する

もので、その判断を株主意思の確認に置き換える

ことはできないことが根拠として挙げられていま

す。 

 このような裁判所の判断は、学説においても支

持されています。現在の判例法ルールの基本的な

発想は、支配権争いの帰趨は対象会社の株主が決

すべきであるというものですから、それを前提に

する限りは、裁判所が述べるように考えるのが自

然であろうと思われます。 

 

（４）Ｘによる買収手法の強圧性  

 Ｘによる買収手法の強圧性の問題は、抗告審決

定で詳しく扱われます。以下に、この問題に関係

しそうな出来事を時系列に並べています。 

 

R2/11/06  本件MBO公開買付け開始 

R2/11/10～R3/01/08  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（０％→20.24％） 

R3/01/14  Ｘが旧公開買付けの方針決定を公表 

R3/02/05  Ｘが旧公開買付け開始 

R3/02/09  本件MBO公開買付け不成立 

R3/03/03  旧公開買付け撤回 

R3/03/04～R3/03/17  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（→30.77％） 

R3/03/09  本件買収防衛策導入決議 

R3/03/17  Ｘが再公開買付けの予定等を公表 

R3/03/22  本件新株予約権無償割当て決議 

 

本件新株予約権無償割当ての際の適時開示資料

によりますと、本件買収防衛策導入の理由につい

て、Ｙは次のように説明します。 

すなわち、旧公開買付けは撤回されたけれど、

Ｘらが①市場でＹ株式を買い集める、又は②再度

公開買付けを開始する、具体的かつ切迫した懸念

がある。そして、①の場合、Ｙ株主が、ＸらがＹ

の経営権を取得した場合にＹの企業価値を毀損す

ると考えるときは、自らの意思に反して、かえっ

てＹ株式を売却せざるを得なくなるし、②の場合、

強圧性の懸念が存在する不利な条件設定がなされ

た公開買付けとなる可能性が高い。 

このように、①では市場買付けの強圧性、②で

は公開買付けの強圧性が問題とされるわけです。 

これについて抗告審決定は、レジュメに引用し

たように、一方で、Ｙに強圧性のある買収手法を

排除する目的があったとの主張は、客観的には理

解できないではないとします。しかし、結局は、

下線部のある段落に記されたようなことから、そ

のような目的が仮にあるとしても、「その目的自

体弱いものというべきである」とされました。 

 抗告審決定は、表現のうえでは目的の強弱を問

題にしていますが、それはこの論点が「主要な目

的が何か」というレベルで問題にされているから

であろうと思います。実質的にここで問題になっ

ているのは、取締役会限りでの対抗措置の発動を

正当化できるほどの強圧性があったかということ

だと捉えられます。 

 レジュメの引用の下線部のうち、１つ目が①の

市場買付けの強圧性に対応し、２つ目が②の再公

開買付けの強圧性に対応します。ここでは、②に

ついて先に検討していきます。 
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裁判所は、確かに再公開買付けにおいて、公開

買付けの予定数に下限は設定されていないけれど、 

買付予定数の上限がなく、議決権割合が３分の２ 

以上になれば、公開買付価格と同一価格での締出

しが予定されていたということから、強圧性の程

度は必ずしも高くないか、強圧性の減少のために

相応の措置がとられているとします。 

なお、認定事実には記されていませんが、再公

開買付けについてのＸの公表資料等によれば、議

決権割合が３分の２に届かなかったとしても、株

式併合議案を可決できる見通しとなった場合には、

Ｘは締出しをするものとされていました。②の点

についてのこのような裁判所の評価には、大きな

問題はないのだろうと思います。 

これについて、レジュメの(a)のように、再公

開買い付けの強圧性は高かったとする見解も存在

します。この見解は、再公開買付けでは下限が設

定されていないので、買付け後の議決権割合が３

分の２未満にとどまった場合に、買付者がＹの支

配権を握り、応募しなかったＹ株主が少数株主と

して残される危険があるとします。このことから、

Ｙ株主には、再公開買付けに応募するか、それ以

前の市場内外買付けに応じて株式を売却するよう

動機付けられる危険があったとされるわけです。 

これに対して、レジュメの(b)のように、再公

開買付けには、取締役会限りでの対抗措置発動を

正当化するほどの強圧性はなかったとする見解も

存在します。再公開買付けでは、強圧性には相応

の配慮がされていたと言えるし、それで不十分と

いうのであれば、再公開買付けの買付下限を議決

権の３分の２に設定すべきだということになるけ

れど、それは過剰規制だとされます。 

私としては、過剰規制への懸念ということを重

視する必要があると思いまして、そうだとします

と、(a)よりも(b)の見解の方が説得的であろうと

考えます。 

 ちなみに、次回の報告対象ですけれど、富士興

産事件で問題になった公開買付けは、レジュメに

まとめたようなものでした。上限は設定されず、

下限は買収者の保有割合が 40％になる数とされ、

２段階買収に関する事項はレジュメに引用したよ

うに記載されています。 

そして、同事件について、(a)の論者は、強圧

性の問題は生じないとします。そこで、日本アジ

アグループ事件の再公開買付けと富士興産事件の

公開買付けがそれほど違うのかということですが、

２つの公開買付けで主に違うのは、２段階買収に

関する事項です。日本アジアグループ事件では、

買付け後の議決権割合が３分の２以上になった場

合、又は株式併合議案を可決できる見通しとなっ

た場合に、株式併合のための臨時株主総会の開催

を要請するとされました。これに対して富士興産

事件では、そのような限定なく、株式併合のため

の臨時株主総会の開催を要請するとされました。

しかし、両者の差はそこまで大きくないのではな

いかとも思います。 

一方で、日本アジアグループ事件の再公開買付

けでも、買い付け後の議決権割合が３分の２未満

であっても、株式併合議案を可決できる見通しと

なった場合には、キャッシュアウトに進むものと

されました。他方で、富士興産事件の公開買付け

でも、買付け後の議決権割合が３分の２未満なら、

キャッシュアウトが必ず成功するとは言えません。 

次に、決定文のうち①の市場買付けの強圧性に

関する部分について検討します。 

この部分には、適切ではないところもあるよう

に思われます。裁判所は、Ｘが再公開買付けの実

施予定を公表した際に、再公開買付け前の市場内

外買付けを議決権の３分の１までしか行わず、そ

の後の買付けは再公開買付けですることを明言し

たことから、強圧性について相応の配慮がされて

いるとします。 

 しかし、①の市場買付けの強圧性について重要

なのは、再公開買付けの実施予定の公表前にＹ株

主に強圧性が働いていたかということなのではな

いかと思います。実際、旧公開買付けの撤回後、

再公開買付けの実施予定の公表までにＸが取得し

たＹ株式はかなりの数でして（２週間足らずで

10％以上）、急速な買い上がりだとは言えそうで

す。 

た事情の多くは、(a)及び(c)と重なります。 

 先行評釈等では、このような裁判所の結論は、

これまでの買収防衛策を巡る裁判例と整合的だと

されまして、実務への教訓としては、買収防衛策

については基本的に株主意思を確認するプロセス

を組み込むことが求められるとされています。 

  

（３）本件無償割当てが特別委員会の勧告に基づ

くことをどう評価するか 

 Ｙは、本件買収防衛策の導入・対抗措置の発動

について、東証の独立性基準を満たす構成員から

成る特別委員会の諮問を経たことから、本件無償

割当ての主要な目的は支配権の維持・確保ではな

いと主張したようです。しかし、裁判所はその主

張を認めませんでした。 

 レジュメに引用したように、本件買収防衛策・

対抗措置の発動について株主総会の決議を経るこ

とは予定されていないこと、事後的にでも株主に

決定させるのが望ましいこと、また、特別委員会

はあくまでも取締役会の判断を代替又は補完する

もので、その判断を株主意思の確認に置き換える

ことはできないことが根拠として挙げられていま

す。 

 このような裁判所の判断は、学説においても支

持されています。現在の判例法ルールの基本的な

発想は、支配権争いの帰趨は対象会社の株主が決

すべきであるというものですから、それを前提に

する限りは、裁判所が述べるように考えるのが自

然であろうと思われます。 

 

（４）Ｘによる買収手法の強圧性  

 Ｘによる買収手法の強圧性の問題は、抗告審決

定で詳しく扱われます。以下に、この問題に関係

しそうな出来事を時系列に並べています。 

 

R2/11/06  本件MBO公開買付け開始 

R2/11/10～R3/01/08  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（０％→20.24％） 

R3/01/14  Ｘが旧公開買付けの方針決定を公表 

R3/02/05  Ｘが旧公開買付け開始 

R3/02/09  本件MBO公開買付け不成立 

R3/03/03  旧公開買付け撤回 

R3/03/04～R3/03/17  Ｘが市場内外でＹ株式取

得（→30.77％） 

R3/03/09  本件買収防衛策導入決議 

R3/03/17  Ｘが再公開買付けの予定等を公表 

R3/03/22  本件新株予約権無償割当て決議 

 

本件新株予約権無償割当ての際の適時開示資料

によりますと、本件買収防衛策導入の理由につい

て、Ｙは次のように説明します。 

すなわち、旧公開買付けは撤回されたけれど、

Ｘらが①市場でＹ株式を買い集める、又は②再度

公開買付けを開始する、具体的かつ切迫した懸念

がある。そして、①の場合、Ｙ株主が、ＸらがＹ

の経営権を取得した場合にＹの企業価値を毀損す

ると考えるときは、自らの意思に反して、かえっ

てＹ株式を売却せざるを得なくなるし、②の場合、

強圧性の懸念が存在する不利な条件設定がなされ

た公開買付けとなる可能性が高い。 

このように、①では市場買付けの強圧性、②で

は公開買付けの強圧性が問題とされるわけです。 

これについて抗告審決定は、レジュメに引用し

たように、一方で、Ｙに強圧性のある買収手法を

排除する目的があったとの主張は、客観的には理

解できないではないとします。しかし、結局は、

下線部のある段落に記されたようなことから、そ

のような目的が仮にあるとしても、「その目的自

体弱いものというべきである」とされました。 

 抗告審決定は、表現のうえでは目的の強弱を問

題にしていますが、それはこの論点が「主要な目

的が何か」というレベルで問題にされているから

であろうと思います。実質的にここで問題になっ

ているのは、取締役会限りでの対抗措置の発動を

正当化できるほどの強圧性があったかということ

だと捉えられます。 

 レジュメの引用の下線部のうち、１つ目が①の

市場買付けの強圧性に対応し、２つ目が②の再公

開買付けの強圧性に対応します。ここでは、②に

ついて先に検討していきます。 
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また、レジュメに引用した記述の後半には、ど

のような場合にM0Mの利用が認められるかがいま

だ明確ではないといったことが言われています。

しかし、M0Mを株主の承認だと評価してよいかど

うかは、結局は事案によると言うほかないように

思います。これについては、買収手法の強圧性の

程度などと相関的に考えるほかなさそうです。 

以上が私からの報告です。いろいろとご教示を

いただけますと幸いに存じます。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  伊藤先生、貴重なご報告をいただきま

して、どうもありがとうございました。 

 

【平時導入のための株主の承認についての評価】 

〇前田  最後の方、資料 25ページから 26ペー

ジにかけてですが、平時に幾ら株主総会で承認し

て防衛策を入れていても、発動について株主の意

思が確認されたことにはならないという伊藤先生

のご主張は、私も全く同感です。ただ、伊藤先生

のおっしゃることが、具体的に買収者の姿を認識

してでなければ、およそ株主意思の確認はできな

いというご趣旨なのだとすると、少し行き過ぎの

ようにも思うのです。 

例えば、買収者の姿はまだ見えていないけれど

も、しかし、会社が一定の手続を定めて、その一

定の手続に従わないような買収者が将来現れたの

であれば無償割当てを実行するという具合に、ま

だ姿は見えていなくても、取締役会の裁量が合理

的に制約されていると見られるのであれば、意味

のある株主意思の確認はできるのではないかとい

うようにも思ったのです。結局、プランの内容次

第ということになって、そうすると、平時の防衛

策にも意味があるということになるのではないで

しょうか。 

もし買収者の姿が見えていなければならないと

いうことを徹底すると、平時の防衛策というのは

ほとんど意味がなくなってしまう気がします。平

成 17 年に法務省と経済産業省が示した指針も、

平時を想定していろいろな要素を挙げていました

が、ああいうものもほとんど意味を持たなくなっ

てしまうのではないでしょうか。伊藤先生のおっ

しゃるように、幾ら平時に株主の承認を得ていて

も、当然に発動できることにはならないという基

本的な考え方には賛成なのですが、姿まで見えて

いなければおよそ発動できないというのは、行き

過ぎのように感じます。平時の防衛策をあまりに

限定しないかという懸念を持ったのですが、いか

がでしょうか。 

○伊藤  これは難しいところでして、私もいろ

いろと悩んだ末に、ひとまずはこのような結論に

なっております。 

まず、前田先生のおっしゃった、取締役会の裁

量が合理的に制約されているのであればそれでよ

いのであるから、事前警告型買収防衛策の定める

手続についてのルールが適切で合理的なものであ

れば、有事においては、発動のために総会の承認

を求めなくてもよいのではないかというところで

すけれど、重要なのは、発動のための手続ルール

において、どこまでのことを定めておけば、取締

役の裁量を合理的に縛ることができるかというこ

とだと思います。 

そこで、私としては、現状よくあるプランのよ

うに、基本的に形式的な手続だけを定めているよ

うなものでは、取締役の裁量を本当に合理的に縛

っていることになるのかということが、やや疑問

に思うわけです。形式的なパーセンテージの閾値

を超える者が現れれば、まずは連絡しなさいと。

その上で、取締役会に聞かれたことに答えなさい

と。それを無視してやってきた者については、取

締役が、形式的に独立性があるようなメンバーで

選ばれた特別委員会に諮問したうえで、独立委員

会が勧告してくれれば対抗措置を発動できるとい

うような、よくあるような事前警告型買収防衛策

の仕組みでは、取締役の裁量の合理的な制約がで

きていないのではないかと、疑っているわけなの

ですね。 

そして、それ以上にどういうふうなものを手続

 しかし、そうだとしましても、旧公開買付け撤

回後に実際にどれだけの強圧性が生じたのかは、

分からないのではないかとも思います。      

それ以前の経緯を確認しますと、まず、旧公開

買付けの撤回前に、本件MBO公開買付けは不成立

に終わっています。認定事実には記されていませ

んが、Ａが提出した公開買付報告書によりますと、

本件MBO公開買付けへの応募は、2020年９月 30日

現在のＹの総株主の議決権数を基準にしますと、

その約 38％にとどまっています。このようなこと

からしますと、再公開買付けの実施予定の公表ま

での間に、Ｙ株主のうちのどれだけが「ＸらがＹ

の経営権を取得した場合、Ｙの企業価値を毀損す

る」と考える可能性があったのかは分からないの

ではないかと思います。 

 そうしますと、Ｘによる市場買付けの強圧性の

可能性があるということが取締役会限りでの対抗

措置を正当化するのかというと、それは疑問にも

思うわけです。 

 さらに、Ｙ取締役会の判断にバイアスがかかっ

ていないと信頼できるかは怪しいのではないかと

も思います。すなわち、Ｙ取締役会はもともと本

件MBO公開買付けに賛成していました。しかし、

本件MBO公開買付けの当初の買付価格は低過ぎた

可能性があるとも言われています。そして、Ｘに

よる旧公開買付けの開始後に、Ｙ取締役会が賛成

していた本件MBO公開買付けは不成立に終わって

います。 

 以上のようなことを考えてきますと、結局、Ｘ

の買収手法の強圧性が取締役会限りでの対抗措置

を正当化するものではなかったとする裁判所の評

価は妥当だったと言えそうです。 

 

Ⅴ．買収防衛策の平時導入の意味 

 以上が、日邦産業事件と日本アジアグループ事

件についての具体的な検討です。今日の報告の最

後に、報告の準備をしている中で、2021年の裁判

例全体を見て私が少し思ったことをお話したいと

思います。 

2021年の４つの裁判例の事案は、要するに、有

事に事前警告型買収防衛策が導入されたというも

のだと言えます。そうしますと、これらの４つの

裁判例を通じて見たとしても、「事前警告型買収

防衛策において、導入・継続について株主の承認

があれば、対抗措置の発動は取締役会限りでもよ

い」ということが司法判断として一般的に認めら

れたのだと評価することはできないのだろうと思

います。 

 また、富士興産事件と東京機械製作所事件から

は、買収防衛策の株主の承認は、事後的なもので

もいいですし、場合によっては、承認の要件は

MOMで足りるということになります。そうします

と、事前警告型買収防衛策をそもそも平時に取締

役会の承認を得て導入することについて、法的に

どのような意味を認めるべきなのかということが

気になるわけです。 

これについては、レジュメに引用したように、

事前警告型買収防衛策の平時導入には、やはり意

味があるとする見解も存在します。しかし、この

レジュメの引用の下線部について言いますと、こ

のようなことを日邦産業事件から導き出すことは

できず、適切ではないと思います。 

この問題について結局重要なのは、平時の株主

総会の承認という事実から、買収防衛策の導入・

発動について株主の承認があったと裁判所が評価

すべきかどうかということだと思います。 

これについて、少なくとも平時の株主の承認が

あったということが、すなわち発動は株主の意思

に基づくものだと、そういうふうに評価してよい

のだということにはならないだろうと思います。 

そして、平時に事前警告型買収防衛策が株主に

承認された際に、幾ら発動のための手続要件や防

衛策の内容が具体的に特定されていて、それに一

定の合理性があったとしましても、平時に行われ

た、買収者の姿を具体的に意識しない株主による

承認と、有事になった後の、買収者の姿を具体的

に意識したうえでの株主の承認とでは、法的な重

要性がやはり異なると言うべきではないかと思い

ます。やはり平時の株主総会の承認には大きな意

味を認めるべきではないように思うわけです。 
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また、レジュメに引用した記述の後半には、ど

のような場合にM0Mの利用が認められるかがいま
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～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 
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もいいですし、場合によっては、承認の要件は

MOMで足りるということになります。そうします
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味があるとする見解も存在します。しかし、この

レジュメの引用の下線部について言いますと、こ

のようなことを日邦産業事件から導き出すことは

できず、適切ではないと思います。 

この問題について結局重要なのは、平時の株主

総会の承認という事実から、買収防衛策の導入・

発動について株主の承認があったと裁判所が評価

すべきかどうかということだと思います。 

これについて、少なくとも平時の株主の承認が

あったということが、すなわち発動は株主の意思

に基づくものだと、そういうふうに評価してよい

のだということにはならないだろうと思います。 
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承認された際に、幾ら発動のための手続要件や防
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承認と、有事になった後の、買収者の姿を具体的
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問を２つさせていただければと思います。 

 １つ目は、ブルドックソース事件のときの買収

防衛策については、ご報告にありましたように、

形のうえでは法定決議事項の株主総会特別決議で

導入され発動されましたが、最近の買収防衛策の

発動は株主総会の勧告的決議、普通決議に基づい

ています。勧告的決議の普通決議が問題になり始

めたのがいつ頃だったのかよく分からなかったの

ですが、今日のご報告からすると、日邦産業が一

つの境目になったのかなと感じたのですけれども、

そういう理解でよろしいでしょうか。 

○伊藤  そういう理解でよいのだろうと思いま

す。買収防衛策を巡る裁判例の出現には、時期的

に断絶があるのですね。2000年代半ばからぽんと

飛んで最近の話になります。そして、その断絶が

あった間に、いろいろな議論が学界でも進んでい

ます。 

例えばブルドックソース事件の当時には、まだ

勧告的決議が法的に認められるかどうかというこ

とすら、結構争われていたと思います。そのよう

な問題も最近ではクリアされておりますので、最

近になると、定款変更までしなくて勧告的決議で

いこう、しかも、決議要件も普通決議でいこうと

いうことになっているのかなというふうに想像し

ます。 

 

【「強圧性」が裁判所に重視されているか】 

○梅本  ありがとうございます。 

 もう一点、後半の日本アジアグループ事件等で

出てきました「強圧性」という言葉ですけれども、

これは買収防衛策あるいは支配権争いの中でどの

ように考えればいいのかなというのが、私は依然

としてよく分かりません。大雑把に言うと別に強

圧性がなくても、総会決議を経れば原則的に防衛

策は差し止めないというのが裁判所の立場ではな

いかなと思われるのです。 

 他方で、ご報告にありましたように、取締役会

限りで発動した日本アジアグループ事件では、そ

の強圧性が争われています。これはつまり、取締

役会限りで対抗措置を発動するに当たっては、強

圧性が高い買収方法であれば、しかもそれがニッ

ポン放送事件でいうところの濫用的買収者ではな

いけれども、強圧性は高いというものがもしある

とすると、それは取締役会限りでも防衛策・対抗

措置は認められるという理解でいいのでしょうか。 

 裁判所が強圧性というものをどの程度重視して

いるのかというのが私にはよく分からないのです。

当事者はそれなりに熱心に強圧性がある、ない、

と主張するのですけれども、裁判所は実はよほど

のことがない限り評価対象としないのかなと、ぼ

んやりと思っていたもので、先生のお考えを聞か

せていただければと思った次第です。 

○伊藤  私も、結論としては、梅本先生と同様

の印象を受けています。 

 一方で、学界では強圧性を巡る議論は非常に盛

んでして、例えば強圧性が強い買収手法について

は、正面から取締役会限りで防衛させることを認

めようという主張は割と行われていたりします

［報告者注：例えば、田中亘「防衛策と買収法制

の将来〔上〕―東京機械製作所事件の法的検討―」

商事法務 2286号（2022年）9頁～10頁］。 

 ただ、実際に裁判所で強圧性がどのように扱わ

れているかですけれど、日本アジアグループ事件

の場合は、事案を見てみると、報告でも申し上げ

たように強圧性はそこまで高くないだろうと考え

られますし、しかも取締役会限りで対抗措置を発

動した事案ですので、それが差し止められたとい

う結論に、強圧性があったかどうかということは

大きくは影響していないわけです。 

他方で、次回扱われます富士興産事件の方は、

私から見ると、日本アジアグループ事件とさほど

変わらない程度の公開買付けの強圧性があった事

案だと思われるのですが、株主総会によって事後

的に承認したうえで対抗措置を発動したという事

案で、裁判所は対抗措置の発動を是認しています。

そちらの方でも、やはり決定的だったのは、総会

の承認があったことだと言えるわけですね。 

理論上は、例えば強圧性が皆無の公開買付けが

行われた場合には、総会決議で承認があった場合

ですら、対抗措置が認められないという考え方も

ルールとして定めればよいのかが、かなり難しい

と思うわけです。例えば、現在の会社の事業経営

の内容とその事業経営の進め方についての、基本

的な、経営陣が定めた、あるいは株主から承認を

受けた、我が社のポリシーというのが存在します

と。それに反することが明らかなような買収者が

現れれば、こういう手続をとりますとか、そうい

うことを定めることも考えられなくはないわけで

すけれど、事業についてのポリシーは変化し得る

ものですし、また、我が社のポリシーはこうだと

いうことの定め方が狭過ぎても、買収成功後に買

収者がそのように狭く定められたポリシーに反す

る経営を行う可能性があるという説明はやりやす

いでしょうから、逆に取締役会に広い裁量を認め

ることになってしまうと思うわけです。そこが難

しいと思いまして、悩んだところです。 

繰り返しになりますけれど、私としては、現状

のよくあるプランでは、取締役会にフリーハンド

を与えているのとどこが違うのかが、先生がおっ

しゃった企業買収指針の頃から分からないところ

なのですね。 

先生がおっしゃったように、私が報告したよう

に平時の承認には法的に意味を認められないとい

ったことを言ってしまうと、平時導入型の買収防

衛策を全部否定したことと変わらないのではない

かということになるわけですけれど、正直申し上

げて、私は、指針の公表の頃から、平時の買収防

衛策導入には、ネガティブなスタンスなのです。 

しかも、その指針の公表当時と現在では、企業

買収についての判例法ルールの整備のされ方も全

く違っています。例えば、報告でも申し上げたよ

うに、少なくとも昨年の裁判例を見る限りは、株

主の承認は事後的なものでも足りるわけなのです

ね。一旦取締役会限りで発動しておいて、合理的

なスケジュールでその後の株主総会で承認をもら

えば、それで足りるわけです。しかも、例えば買

付者が猛烈に市場の買い集めをやっていて、後で

普通決議の決議要件で決議をしたとしたら負けて

しまうかもしれないといったときにも、強圧性の

強い買収手法がとられているのであれば、MOM に

よる承認でも裁判所に認めてもらえる可能性が高

いです。 

そういうことからしますと、確かに、全く株主

の承認をやらないというときに比べればコストは

かかりますけれど、事後的に発動について株主の

承認を得ることはできるわけですから、指針が公

表された当時に、まだルールが未発達な状態でい

ろいろと実務の方で知恵を絞って作られた平時導

入型の事前警告型買収防衛策というものも、歴史

的な役割を果たし終えかけているのではないかと

も感じたわけです。 

○前田  今、伊藤先生の言われた、事業につい

てのポリシーに反するかどうかというのは、非常

にデリケートなのですけれども、私が思いました

のは、典型的に見られる事前警告型のように、株

主総会で一定の手続が承認され、しかもその手続

自体もさほど買収者にとって負担の重いものでも

ないときに、その手続すら遵守しないような者に

対して発動するということを、あらかじめ株主が

承認するというぐらいのことは認めていいのでは

ないかということなのです。 

 ただ、伊藤先生のおっしゃるように、株主総会

決議は事後でもいいし、MOMの要件でもいいとい

うのであれば、発動のときに承認をとればいいの

で、何も広く平時の承認を認める必要はないとい

うご主張もよく理解できるところではあります。 

○伊藤  私も、先生のおっしゃるような考え方

の方が多数を占めるのかなとも思ってはおります。

ただ、そういうふうに考えていくのであれば、少

なくとも平時に導入された買収防衛策は、比較的

短いサイクルで、継続についての株主の承認を得

ていくべきではないかと思います。 

○前田  なるほど。 

○伊藤  事前警告型買収防衛策を導入したもの

の継続についての承認も得ずに放置しておくとい

うのでは、さすがに具合が悪いかと思います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【買収防衛策についての議論の変化】 

○梅本  十分勉強していないので、初歩的な質
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問を２つさせていただければと思います。 
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ポン放送事件でいうところの濫用的買収者ではな

いけれども、強圧性は高いというものがもしある

とすると、それは取締役会限りでも防衛策・対抗

措置は認められるという理解でいいのでしょうか。 

 裁判所が強圧性というものをどの程度重視して

いるのかというのが私にはよく分からないのです。

当事者はそれなりに熱心に強圧性がある、ない、

と主張するのですけれども、裁判所は実はよほど
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めることをストップさせることで、具体的な発動

までのどこかの段階では株主意思を問わないとい

けないと思うのですね。強圧性の除去ということ

を論拠にする限りはそうなると理解しています。 

そういう意味では、今日おっしゃったように、

具体的な買収者、買収手法が明らかになっている

時点で総会決議を経なければ、意思確認をしなけ

れば意味がないということになろうかと思います。 

一方で、強圧性というのを裁判所は重視してい

ないのではないかというご発言もあったので、だ

とすると、総会決議を採るということには、買収

防衛策の発動を許容するうえで一体どういう理論

的な位置付けができるのか、どのようにお考えか

ということをお教えいただきたいと思います。よ

ろしくお願いいたします。 

○伊藤  強圧性があるかもしれないということ

以外に、株主総会で買収防衛策であるとか対抗措

置の発動について承認を得ることに何か意味があ

るかというか、理論的な説明があり得るかという

ことですが、そこのところも個人的にはよく分か

らないのですね。 

 これまでに公表された論文を読みますと、公開

買付けへの成否ではなく、総会決議で決めさせる

ことを何か正当化できないかというと、それは恐

らく強圧性の存在だろうとは言われていまして、

それはそうかもしれないと思いましたから、ひと

まずはそういうふうに説明を組み立てております。 

 そうなりますと、松尾先生がおっしゃったよう

な話になってくるわけですね。取締役会としては、

強圧性の強い手法で買収がかけられていると判断

するのであれば、対抗措置を発動したうえで、そ

れについて株主総会で承認を得ることになるでし

ょうと。 

それで、裁判所が強圧性についてどこまで重視

しているか分からないと申し上げましたのは、事

案との対応で強圧性という議論が、少なくとも今

回扱った２つの裁判例でどこまで効いているのか

分からないなと思いましたので、そういうふうに

申し上げました。 

○松尾  ありがとうございます。 

一方で、ブルドックソース事件の判決文をその

まま読むと、企業価値を毀損するかどうかとか、

共同利益を害するかどうかというのは株主の判断

を尊重するべきであるとあって、そういう判断を

させるのだという説明は、成り立つかどうかは別

として、あり得ると思うのですね。その辺を裁判

所がどういうふうに考えているのかというのが、

おっしゃるようによく分からないのが困っている

ところなので、何か先生のお考えをお聞きしたか

ったということでした。 

○伊藤  買収の実質的な当否の話ですよね。そ

れは株主が究極的には判断するべきなのだろうと

は思うわけですけれども、買収の実質的な当否と

いう話になると、公開買付けの応募という形では

なく、総会で判断させた方が何か優れた結果が得

られるというふうには直ちには考えづらいのです

ね。公開買付に賛成するかどうかでも株主の判断

は示されますので、そこがよく分からないところ

です。 

○松尾  おっしゃるように、私もよく分からな

いなと思っているように先生もお考えだというこ

とが分かりました。ありがとうございました。 

 

【買収防衛策の閾値】 

○前田  資料 15 ページの後半部分で述べられ

ました買収防衛プランの閾値の問題は、難しい問

題だと思ってお聞きいたしました。伊藤先生は、

「他方で」という段落のところで、別に 20％でも

そんなに不合理でもないというお考えもお示しに

なられました。そうすると、例えば２％とか５％

とか比率は低いけれども、株主が必要だと考える

のであれば、そういう防衛プランも認められるの

かが問題になりえますが、単に２％とか５％の株

主の発言力とか影響力をそれ以上増やしたくない

というだけでは、幾ら株主が必要だと考えても、

だめだと理解してよろしいでしょうか。ブルドッ

クソース事件判決の考え方は、あくまで買収者が

支配権を取得して、それで企業価値が毀損される

ということを前提にしているのですよね。 

閾値を何％に持ってくるかというのは確かに難

ないではないと思います。強圧性がないというこ

とは、もう総会に諮るまでもなく、公開買付けの

応募の成否だけで株主の意思は確認できるのだと

いう理屈はありえないわけではないのですけれど、

今のところ、そういうことを裁判例は正面からは

述べておりません。そのあたりを含めても、まだ

分からないところが多いという印象です。 

ただ、繰り返しになりますが、2021年に出た裁

判例の結論を見る限りは、事案の内容にもよるわ

けですが、強圧性の有無は論じられてはいるけれ

ども、それは裁判所が結論を導き出すうえで、そ

こまで大きなファクターではなかったのではない

かという印象を受けております。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

 

【対象会社の取締役会のバイアスと強圧性】 

○久保  今の梅本先生の強圧性の部分に関係し

て質問したいと思います。 

レジュメの 23ページから 24ページの、市場外

における買い進みによる強圧性があったのか、な

かったのかという議論のところで、どれほどの強

圧性があったのか分からないという点に加えて、

Ｙの側の取締役会の判断にバイアスがかかってい

ないと信頼できるかどうか怪しいのではないかと

いう問題提起をされて、妥当だったのだという結

論を導いていらっしゃいます。この強圧性の有無

の判断のところにＹ取締役会の判断のバイアスが

あるかどうかを要素としてかませるということに

どういう意味があるのかというのがちょっと分か

らなくて、これがなぜ強圧性の有無の判断に影響

してくるのかというところを教えていただけない

でしょうか。 

○伊藤  このＹ取締役会の判断にバイアスがか

かっていたかもしれないという要素は、強圧性自

体を薄めるという話とは違うものとして、ここに

述べています。 

 ここで私が考えてみたことは、一方で強圧性の

可能性があるとは言えるかもしれないけれども、

この事件の事案を前提に強圧性が具体的にどれぐ

らい生じているのかはよく分からないということ

です。Ｙ会社の株主が、本当にＸがこのまま経営

権を取得した暁には我が社の企業価値が毀損され

ると考えてしまっていて、それで売ってしまった

のかということはよく分からないなというのを、

まず最初に考えました。それで、そのように強圧

性がかかっている可能性があるというだけでは、

恐らく取締役会限りでの対抗措置を正当化できな

いであろうとまず考えまして、さらに、そういう

裁判所の結論を補強する事情としては、ここに書

かれているように、そもそもＹ取締役会の判断に

はバイアスがかかっていたのではないかというこ

とを挙げているのですね。 

ですから、論理的なつながりがあるというふう

には、私は考えてはいないわけです。 

○久保  なるほど。そうすると、どういう意味

で補強するのかというのがまだちょっと分明では

ないという部分はあるのですけれども、バイアス

がかかっていない判断をもしＹ取締役会ができる

のだとすると、どういうふうに結論に影響が出て

くるのでしょうか。 

○伊藤  少しＹの側の言い分にも説得力が増す

という程度でしょうかね。 

○久保  ああ、なるほど。分かりました。あり

がとうございます。 

 

【株主総会の承認が買収防衛策の発動を正当化す

る理由】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 先ほど来出ているところですけれども、まずお

聞きしたいのは、伊藤先生の立場でいくと、なぜ

株主総会決議で承認を得ることによって買収防衛

策をとることが肯定されるか、それはどういうふ

うに説明されるのかということです。 

 この点は、確かに裁判所がどう考えているのか

というのはなお分からないところではあると思う

のですけれども、先ほど出ておりました強圧性と

いうことをもし根拠にして、強圧性の働かない状

態で株主意思を確認するための総会決議なのだと

いうことになりますと、取締役会レベルでできる

のは、強圧性の生じている状態で買収者が買い進
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めることをストップさせることで、具体的な発動

までのどこかの段階では株主意思を問わないとい

けないと思うのですね。強圧性の除去ということ

を論拠にする限りはそうなると理解しています。 

そういう意味では、今日おっしゃったように、

具体的な買収者、買収手法が明らかになっている

時点で総会決議を経なければ、意思確認をしなけ

れば意味がないということになろうかと思います。 

一方で、強圧性というのを裁判所は重視してい

ないのではないかというご発言もあったので、だ

とすると、総会決議を採るということには、買収

防衛策の発動を許容するうえで一体どういう理論

的な位置付けができるのか、どのようにお考えか

ということをお教えいただきたいと思います。よ

ろしくお願いいたします。 

○伊藤  強圧性があるかもしれないということ

以外に、株主総会で買収防衛策であるとか対抗措

置の発動について承認を得ることに何か意味があ

るかというか、理論的な説明があり得るかという

ことですが、そこのところも個人的にはよく分か

らないのですね。 

 これまでに公表された論文を読みますと、公開

買付けへの成否ではなく、総会決議で決めさせる

ことを何か正当化できないかというと、それは恐

らく強圧性の存在だろうとは言われていまして、

それはそうかもしれないと思いましたから、ひと

まずはそういうふうに説明を組み立てております。 

 そうなりますと、松尾先生がおっしゃったよう

な話になってくるわけですね。取締役会としては、

強圧性の強い手法で買収がかけられていると判断

するのであれば、対抗措置を発動したうえで、そ

れについて株主総会で承認を得ることになるでし

ょうと。 

それで、裁判所が強圧性についてどこまで重視

しているか分からないと申し上げましたのは、事

案との対応で強圧性という議論が、少なくとも今

回扱った２つの裁判例でどこまで効いているのか

分からないなと思いましたので、そういうふうに

申し上げました。 

○松尾  ありがとうございます。 

一方で、ブルドックソース事件の判決文をその

まま読むと、企業価値を毀損するかどうかとか、

共同利益を害するかどうかというのは株主の判断

を尊重するべきであるとあって、そういう判断を

させるのだという説明は、成り立つかどうかは別

として、あり得ると思うのですね。その辺を裁判

所がどういうふうに考えているのかというのが、

おっしゃるようによく分からないのが困っている

ところなので、何か先生のお考えをお聞きしたか

ったということでした。 

○伊藤  買収の実質的な当否の話ですよね。そ

れは株主が究極的には判断するべきなのだろうと

は思うわけですけれども、買収の実質的な当否と

いう話になると、公開買付けの応募という形では

なく、総会で判断させた方が何か優れた結果が得

られるというふうには直ちには考えづらいのです

ね。公開買付に賛成するかどうかでも株主の判断

は示されますので、そこがよく分からないところ

です。 

○松尾  おっしゃるように、私もよく分からな

いなと思っているように先生もお考えだというこ

とが分かりました。ありがとうございました。 

 

【買収防衛策の閾値】 

○前田  資料 15 ページの後半部分で述べられ

ました買収防衛プランの閾値の問題は、難しい問

題だと思ってお聞きいたしました。伊藤先生は、

「他方で」という段落のところで、別に 20％でも

そんなに不合理でもないというお考えもお示しに

なられました。そうすると、例えば２％とか５％

とか比率は低いけれども、株主が必要だと考える

のであれば、そういう防衛プランも認められるの

かが問題になりえますが、単に２％とか５％の株

主の発言力とか影響力をそれ以上増やしたくない

というだけでは、幾ら株主が必要だと考えても、

だめだと理解してよろしいでしょうか。ブルドッ

クソース事件判決の考え方は、あくまで買収者が

支配権を取得して、それで企業価値が毀損される

ということを前提にしているのですよね。 

閾値を何％に持ってくるかというのは確かに難

ないではないと思います。強圧性がないというこ

とは、もう総会に諮るまでもなく、公開買付けの

応募の成否だけで株主の意思は確認できるのだと

いう理屈はありえないわけではないのですけれど、

今のところ、そういうことを裁判例は正面からは

述べておりません。そのあたりを含めても、まだ

分からないところが多いという印象です。 

ただ、繰り返しになりますが、2021年に出た裁

判例の結論を見る限りは、事案の内容にもよるわ

けですが、強圧性の有無は論じられてはいるけれ

ども、それは裁判所が結論を導き出すうえで、そ

こまで大きなファクターではなかったのではない

かという印象を受けております。 

○梅本  どうもありがとうございます。 

 

【対象会社の取締役会のバイアスと強圧性】 

○久保  今の梅本先生の強圧性の部分に関係し

て質問したいと思います。 

レジュメの 23 ページから 24 ページの、市場外

における買い進みによる強圧性があったのか、な

かったのかという議論のところで、どれほどの強

圧性があったのか分からないという点に加えて、

Ｙの側の取締役会の判断にバイアスがかかってい

ないと信頼できるかどうか怪しいのではないかと

いう問題提起をされて、妥当だったのだという結

論を導いていらっしゃいます。この強圧性の有無

の判断のところにＹ取締役会の判断のバイアスが

あるかどうかを要素としてかませるということに

どういう意味があるのかというのがちょっと分か

らなくて、これがなぜ強圧性の有無の判断に影響

してくるのかというところを教えていただけない

でしょうか。 

○伊藤  このＹ取締役会の判断にバイアスがか

かっていたかもしれないという要素は、強圧性自

体を薄めるという話とは違うものとして、ここに

述べています。 

 ここで私が考えてみたことは、一方で強圧性の

可能性があるとは言えるかもしれないけれども、

この事件の事案を前提に強圧性が具体的にどれぐ

らい生じているのかはよく分からないということ

です。Ｙ会社の株主が、本当にＸがこのまま経営

権を取得した暁には我が社の企業価値が毀損され

ると考えてしまっていて、それで売ってしまった

のかということはよく分からないなというのを、

まず最初に考えました。それで、そのように強圧

性がかかっている可能性があるというだけでは、

恐らく取締役会限りでの対抗措置を正当化できな

いであろうとまず考えまして、さらに、そういう

裁判所の結論を補強する事情としては、ここに書

かれているように、そもそもＹ取締役会の判断に

はバイアスがかかっていたのではないかというこ

とを挙げているのですね。 

ですから、論理的なつながりがあるというふう

には、私は考えてはいないわけです。 

○久保  なるほど。そうすると、どういう意味

で補強するのかというのがまだちょっと分明では

ないという部分はあるのですけれども、バイアス

がかかっていない判断をもしＹ取締役会ができる

のだとすると、どういうふうに結論に影響が出て

くるのでしょうか。 

○伊藤  少しＹの側の言い分にも説得力が増す

という程度でしょうかね。 

○久保  ああ、なるほど。分かりました。あり

がとうございます。 

 

【株主総会の承認が買収防衛策の発動を正当化す

る理由】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 先ほど来出ているところですけれども、まずお

聞きしたいのは、伊藤先生の立場でいくと、なぜ

株主総会決議で承認を得ることによって買収防衛

策をとることが肯定されるか、それはどういうふ

うに説明されるのかということです。 

 この点は、確かに裁判所がどう考えているのか

というのはなお分からないところではあると思う

のですけれども、先ほど出ておりました強圧性と

いうことをもし根拠にして、強圧性の働かない状

態で株主意思を確認するための総会決議なのだと

いうことになりますと、取締役会レベルでできる

のは、強圧性の生じている状態で買収者が買い進
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に考えるべき時期に来ているのではないかと思っ

ているところです。 

ただ、勧告的決議について、例えばその決議の

取消しを求めるとか無効を確認するという手続を

会社法に作るとして、勧告的決議の手続のルール

をどう考えるのかが、難しいと思うのですね。勧

告的決議というのは、会社がいわば好きでやって

いるもので、決議要件なども会社が決めてやるも

のですから、法律のルールで手続自体をどこまで

規律できるかが難しいと思います。そうすると、

幾ら勧告的決議の瑕疵があれば勧告的決議はなか

ったものとしますという手続を入れようとしても、

法ルールとして書けるのかが難しそうだなという

印象を受けています。 

○前田  現行法のままだと、瑕疵があれば、結

局株主の確認はなかったと評価せざるを得ないの

かなと私も考えておりました。ありがとうござい

ました。 

 

【日本アジアグループ事件の市場買付けの強圧性】 

○黒沼  初めの頃に議論していたところに戻っ

てしまって恐縮ですけれども、日本アジアグルー

プ事件の市場買付けの強圧性について検討されて

いるところについて質問させていただきます。 

 この事案では、「強圧性」というのをどういう

意味で使っているかがよく分からないのです。市

場内外の買付けを３分の１までしか行わず、その

後の買付けは再公開買付けで行うということを明

言していたのであれば、要するに、いつ市場買付

けが終わってしまうかもしれないという売り急ぎ

もないだろうと思うのですけれども、どういう点

に強圧性が見出しうるとお考えなのか、お聞かせ

いただければと思います。 

○伊藤  ３分の１までしか行わないということ

は、再公開買付けの実施予定を公表したときに述

べられたことです。それ以前には、まだＸはその

ことを述べていないのですね。しかし、株式の取

得数などを見てみますと、そのような再公開買付

けの公表前にも、市場での買い集めはされている

ようです。再公開買付けを公表して、そのときに

Ｘは３分の１までしか買いませんよというのを言

う前に、結構な数を買っているわけですから、そ

の期間については、ということです。 

○黒沼  おっしゃっている意味は分かりました。

そのときの強圧性というのは、企業価値が毀損す

るから売ってしまおうという強圧性が生じていた

ということなのでしょうか。それとも、いつ買付

けが終わるか分からないから、高いうちに売って

おこうという、そういう話ですか。 

○伊藤  Ｙの側の主張としては、このまま市場

買付けが進んでＸが支配権を取得すれば、Ｙの企

業価値が毀損されると考える株主がいるだろうと

いう主張がされております。ただ、それとともに、

公開買付けをやる予定であるということをまた公

表していませんから、黒沼先生のおっしゃるよう

に、いつこの市場買い集めが終了されるか分から

ないという意味での強圧性も生じていたとも言え

そうだと思います。 

 

【日本アジアグループ事件とレブロン義務】 

○黒沼  ありがとうございます。 

ついでに、もう一点だけお聞かせください。日

本アジアグループ事件は、MBOが発端となって、

MBOが安過ぎるから対抗買付けが始まったような

のですが、MBOに取締役会が賛成した時点で、こ

れは会社の売却を決定していたということにはな

らないですか。そうすると、レブロン義務が発動

されて、そもそも買収防衛策を導入すること自体

が取締役の義務に反するとかいった議論はないの

でしょうか。 

○伊藤  この場合に、アメリカであればレブロ

ン義務が問題になるような事案と捉えられるとい

うことは、例えば藤田先生もご論考の中で指摘さ

れていました［報告者注：藤田友敬「事前警告型

買収防衛策の許容性―近時の裁判例の提起する問

題―」金融商品取引法研究会研究記録 79 号

（2021年）12頁］。 

○黒沼  では、その点はどういうふうにお考え

に──裁判例では、その点は論点にならなかった

ということなのですか。 

しいのですが、単に影響力をこれ以上増やしたく

ないというだけでは、買収防衛プランは認められ

ないのではないかと思ったのですけれども、いか

がでしょうか。 

○伊藤  この報告をするために読んだ論文の中

には、むしろ閾値は低い方がよいという論文もあ

りました。それは、今の日本の法制では急速な買

い上がりが可能なので、20％では手遅れになると

いうか、高過ぎるという趣旨でした。急速な買い

上がりがされて防衛が間に合わないということを

防ぐために、閾値をもっと低くすべきだという主

張ですから、これも、支配権取得されれば企業価

値が毀損されるという事態に対処しようとするも

のです［報告者注：カーティス・ミルハウプト＝

宍戸善一「東京機械製作所事件が提起した問題と

新 J-Pillの提案」商事法務 2298号（2022年）20

頁注 47参照］。 

 ただ、先生のおっしゃるとおり、そのように低

い閾値を定めることを許すと、それが濫用される

おそれはあるかと思います。閾値を低くすること

を認めるのであれば、やはり対抗措置発動の手続

ですとか条件をかなりきちんと定めるようにさせ

ないといけない。そのような買収防衛策の導入に

ついて株主の承認があるからといって、そうそう

簡単に取締役会限りでの対抗措置の発動を適法だ

とすることはできないようにも考えます。 

何となく 20％というのは、いいあんばいかもし

れないとも思うのですね。 

○前田  あくまで支配権取得につながるような

割合でないといけないのであって、私が申し上げ

たような例えば２％とか５％程度で、単にそれ以

上発言力や影響力が増したら困るというレベルの

話ではないのでしょうね。ありがとうございまし

た。 

 

【勧告的決議に瑕疵があった場合】 

〇前田 今日、特にご報告では触れておられなか

ったことで恐縮ですけれども、いわゆる勧告的決

議に瑕疵があった場合についてお尋ねします。 

勧告的決議に瑕疵があればどうなるかという問

題は、特に買収防衛策の場面に限らず、すでに議

論があるようには思うのですけれども、買収防衛

策の場面で、例えば日邦産業事件で、株主総会決

議で招集通知漏れというようなことがあったら、

決議取消しの訴えも使えませんので、どういうこ

とになるのか、もし先生にお考えがあれば、お教

えいただけますでしょうか。 

○伊藤  もし日邦産業事件のような事案で勧告

的決議を事前に採っていたけれど、それに瑕疵が

あった場合に買収者の側として何ができるのかと

いうことは、最近割と意識されているところだと

思います。現状の日本の総会決議の瑕疵を争う訴

えについての最高裁の判例法理からすると、勧告

的決議自体の取消しというのはなかなか難しそう

です。そうだとすると、あとは買収者としては、

そのまま公開買付けに突き進んで、対抗措置を発

動させたうえでそれを争うしか、なかなか方法は

なさそうだと思います。つまり、対抗措置が実際

に発動されたときに、新株予約権の無償割当ての

差止めを求めると。その手続の中で、買収者とし

ては、もともとこの対抗措置の発動の基礎になっ

た買収防衛プランを導入する勧告的決議には瑕疵

があったのだから、この買収防衛プランは株主の

意思に基づいたものではないのだというふうな主

張をして、差止めを認めさせていくように行動す

ることになる。それぐらいしか、今のところはや

りようはなさそうですね。 

裁判所としても、「株主の承認はあった」とい

う会社側の主張を鵜呑みにするのではなく、買収

防衛策を導入するなり継続をするなりした総会の

勧告的決議に、その勧告的決議に株主の意思が反

映しているとは言えないような瑕疵がないのかと

いうことを、きちんと審査すべきではないかなと

考えます。 

この問題は、今年の私法学会のシンポジウムで

も少し話題になりまして、私もこれに関してシン

ポジウム報告者に対して質問をしました。勧告的

決議が実際によく使われるようになったという状

況を前提にしますと、何とか会社法のルールで立

法上の手当てをできないのかということをまじめ
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に考えるべき時期に来ているのではないかと思っ

ているところです。 

ただ、勧告的決議について、例えばその決議の

取消しを求めるとか無効を確認するという手続を

会社法に作るとして、勧告的決議の手続のルール

をどう考えるのかが、難しいと思うのですね。勧

告的決議というのは、会社がいわば好きでやって

いるもので、決議要件なども会社が決めてやるも

のですから、法律のルールで手続自体をどこまで

規律できるかが難しいと思います。そうすると、

幾ら勧告的決議の瑕疵があれば勧告的決議はなか

ったものとしますという手続を入れようとしても、

法ルールとして書けるのかが難しそうだなという

印象を受けています。 

○前田  現行法のままだと、瑕疵があれば、結

局株主の確認はなかったと評価せざるを得ないの

かなと私も考えておりました。ありがとうござい

ました。 

 

【日本アジアグループ事件の市場買付けの強圧性】 

○黒沼  初めの頃に議論していたところに戻っ

てしまって恐縮ですけれども、日本アジアグルー

プ事件の市場買付けの強圧性について検討されて

いるところについて質問させていただきます。 

 この事案では、「強圧性」というのをどういう

意味で使っているかがよく分からないのです。市

場内外の買付けを３分の１までしか行わず、その

後の買付けは再公開買付けで行うということを明

言していたのであれば、要するに、いつ市場買付

けが終わってしまうかもしれないという売り急ぎ

もないだろうと思うのですけれども、どういう点

に強圧性が見出しうるとお考えなのか、お聞かせ

いただければと思います。 

○伊藤  ３分の１までしか行わないということ

は、再公開買付けの実施予定を公表したときに述

べられたことです。それ以前には、まだＸはその

ことを述べていないのですね。しかし、株式の取

得数などを見てみますと、そのような再公開買付

けの公表前にも、市場での買い集めはされている

ようです。再公開買付けを公表して、そのときに

Ｘは３分の１までしか買いませんよというのを言

う前に、結構な数を買っているわけですから、そ

の期間については、ということです。 

○黒沼  おっしゃっている意味は分かりました。

そのときの強圧性というのは、企業価値が毀損す

るから売ってしまおうという強圧性が生じていた

ということなのでしょうか。それとも、いつ買付

けが終わるか分からないから、高いうちに売って

おこうという、そういう話ですか。 

○伊藤  Ｙの側の主張としては、このまま市場

買付けが進んでＸが支配権を取得すれば、Ｙの企

業価値が毀損されると考える株主がいるだろうと

いう主張がされております。ただ、それとともに、

公開買付けをやる予定であるということをまた公

表していませんから、黒沼先生のおっしゃるよう

に、いつこの市場買い集めが終了されるか分から

ないという意味での強圧性も生じていたとも言え

そうだと思います。 

 

【日本アジアグループ事件とレブロン義務】 

○黒沼  ありがとうございます。 

ついでに、もう一点だけお聞かせください。日

本アジアグループ事件は、MBOが発端となって、

MBOが安過ぎるから対抗買付けが始まったような

のですが、MBOに取締役会が賛成した時点で、こ

れは会社の売却を決定していたということにはな

らないですか。そうすると、レブロン義務が発動

されて、そもそも買収防衛策を導入すること自体

が取締役の義務に反するとかいった議論はないの

でしょうか。 

○伊藤  この場合に、アメリカであればレブロ

ン義務が問題になるような事案と捉えられるとい

うことは、例えば藤田先生もご論考の中で指摘さ

れていました［報告者注：藤田友敬「事前警告型

買収防衛策の許容性―近時の裁判例の提起する問

題―」金融商品取引法研究会研究記録 79 号

（2021年）12頁］。 

○黒沼  では、その点はどういうふうにお考え

に──裁判例では、その点は論点にならなかった

ということなのですか。 

しいのですが、単に影響力をこれ以上増やしたく

ないというだけでは、買収防衛プランは認められ

ないのではないかと思ったのですけれども、いか

がでしょうか。 

○伊藤  この報告をするために読んだ論文の中

には、むしろ閾値は低い方がよいという論文もあ

りました。それは、今の日本の法制では急速な買

い上がりが可能なので、20％では手遅れになると

いうか、高過ぎるという趣旨でした。急速な買い

上がりがされて防衛が間に合わないということを

防ぐために、閾値をもっと低くすべきだという主

張ですから、これも、支配権取得されれば企業価

値が毀損されるという事態に対処しようとするも

のです［報告者注：カーティス・ミルハウプト＝

宍戸善一「東京機械製作所事件が提起した問題と

新 J-Pillの提案」商事法務 2298号（2022年）20

頁注 47参照］。 
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おそれはあるかと思います。閾値を低くすること

を認めるのであれば、やはり対抗措置発動の手続

ですとか条件をかなりきちんと定めるようにさせ

ないといけない。そのような買収防衛策の導入に

ついて株主の承認があるからといって、そうそう

簡単に取締役会限りでの対抗措置の発動を適法だ

とすることはできないようにも考えます。 

何となく 20％というのは、いいあんばいかもし

れないとも思うのですね。 

○前田  あくまで支配権取得につながるような

割合でないといけないのであって、私が申し上げ

たような例えば２％とか５％程度で、単にそれ以

上発言力や影響力が増したら困るというレベルの

話ではないのでしょうね。ありがとうございまし

た。 

 

【勧告的決議に瑕疵があった場合】 

〇前田 今日、特にご報告では触れておられなか

ったことで恐縮ですけれども、いわゆる勧告的決

議に瑕疵があった場合についてお尋ねします。 

勧告的決議に瑕疵があればどうなるかという問

題は、特に買収防衛策の場面に限らず、すでに議

論があるようには思うのですけれども、買収防衛

策の場面で、例えば日邦産業事件で、株主総会決

議で招集通知漏れというようなことがあったら、

決議取消しの訴えも使えませんので、どういうこ

とになるのか、もし先生にお考えがあれば、お教

えいただけますでしょうか。 

○伊藤  もし日邦産業事件のような事案で勧告

的決議を事前に採っていたけれど、それに瑕疵が

あった場合に買収者の側として何ができるのかと

いうことは、最近割と意識されているところだと

思います。現状の日本の総会決議の瑕疵を争う訴

えについての最高裁の判例法理からすると、勧告

的決議自体の取消しというのはなかなか難しそう

です。そうだとすると、あとは買収者としては、

そのまま公開買付けに突き進んで、対抗措置を発

動させたうえでそれを争うしか、なかなか方法は

なさそうだと思います。つまり、対抗措置が実際

に発動されたときに、新株予約権の無償割当ての

差止めを求めると。その手続の中で、買収者とし

ては、もともとこの対抗措置の発動の基礎になっ

た買収防衛プランを導入する勧告的決議には瑕疵

があったのだから、この買収防衛プランは株主の

意思に基づいたものではないのだというふうな主

張をして、差止めを認めさせていくように行動す

ることになる。それぐらいしか、今のところはや

りようはなさそうですね。 

裁判所としても、「株主の承認はあった」とい

う会社側の主張を鵜呑みにするのではなく、買収

防衛策を導入するなり継続をするなりした総会の

勧告的決議に、その勧告的決議に株主の意思が反

映しているとは言えないような瑕疵がないのかと

いうことを、きちんと審査すべきではないかなと

考えます。 

この問題は、今年の私法学会のシンポジウムで

も少し話題になりまして、私もこれに関してシン

ポジウム報告者に対して質問をしました。勧告的

決議が実際によく使われるようになったという状

況を前提にしますと、何とか会社法のルールで立

法上の手当てをできないのかということをまじめ
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りますね。 

○伊藤  はい。 

○前田  伊藤先生、どうもありがとうございま

した。 

それでは、本日の研究会はこれで閉会とさせて

いただきます。 

 

○伊藤  そういう主張が行われていないようで

して、決定文にもそういう話は出ておりませんで

したので、今回、私は特に扱ってはおりません。 

 先生のおっしゃったように、レブロン義務のよ

うな問題と捉えて、対抗措置をとること自体違法

であるというふうに考える余地もあるということ

でしょうか。 

○黒沼  日本にはレブロン義務はないという裁

判例がありますから、そこは裁判所が判断したら

いいのですけれども、そういう可能性もあるかな

と。 

○伊藤  なるほど。もしそういうふうなことを

判例法として取り入れるとすると、主要目的ルー

ルの中で、レブロン義務が生じるような状況で対

抗措置をとることは、それ自体、支配権維持目的

だとして差止めを認めるというふうにするか、主

要目的ルールとは別に別個のルールを作るか、ど

ちらかやりようはありそうだなと思います。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。参考になりました。 

 

【公開買付けの強圧性】 

○行澤  基礎的なことで失礼になるかもしれま

せんが、どうも裁判所が、公開買付けにおいても

強圧性がないわけではないと。特に買付予定数に

下限が設定されていないような場合に、もし企業

価値を毀損させると思われる買付者が支配権を取

得する形で公開買付けが成立してしまうと、公開

買付けに賛成しない株主も売りそびれて少数株主

として残ってしまうから、そのような事態を回避

するために結局公開買付けに応じてしまうという

ような強圧性がないとも言えないというのですけ

れども、この点はどうなのでしょうか。 

そういうこともあるのでしょうけれども、しか

し、それは公開買付けが持っている多数決という

性格──それぞれの株主によって当該買収者をど

のように評価し、どう行動するかが違う状況にあ

って、当該株主にとって売却が強圧されたといっ

ても、それはあくまで他の多くの株主も自分と同

じように考えて行動するという予測あるいは自己

責任に基づいて採った行動ということでもあると

思うのです。そうすると、買付者が公開買付によ

って３分の２以上取得して残存株主をいわゆるス

クイーズアウトする場合は、残存株主に公開買付

けと同額のキャッシュアウトが補償される限り強

圧性の程度は軽減されるけれども、そこに至らな

い場合にはそれもないという状況を強圧性として

捉えること自体、正当なのでしょうか。少し教え

ていただきたいのです。 

○伊藤  裁判所もそう言っておりますし、先行

評釈を見ましても、そう言われておりますので、

それは強圧性があると評価できるのかなと思って

いました。 

公開買付けの場合の強圧性というのは、応じな

くて残された場合にむしろ状況が悪くなることか

ら、公開買付けに応じるようなプレッシャーがか

かるということですから、自分は応募せず、公開

買付けは成立したが、締出しもしてもらえなくて、

支配権は移ってしまったという場合に、自分は企

業価値の毀損による不利益を受けると考えると、

売却圧力がかかるというふうには捉えられるかと

は思うのですね。 

○行澤  そうすると、公開買付けには内在的に

本来そういう強圧性があるのだという評価ですか

ね。 

○伊藤  先生がおっしゃったように、強圧性が

元から公開買付けという制度には内在していると

考えられているような印象を受けました。 

○行澤  そうですよね。それだったら、公開買

付けの制度設計をちょっと変えていった方がいい

という話にならないのですかね。 

○伊藤  少なくとも公開買付けをやるときに３

分の２を下限にさせれば、そのような強圧性は生

じないのだろうと思います。 

 ただ、そこまでを要求すべきではないだろうと

いうのは、おっしゃるとおりかと思います。 

○行澤  そうですね。分かりました。ありがと

うございます。 

○前田  立法論としては、強圧性の問題を解消

するために、買付期間を延長するなどの議論はあ
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りますね。 

○伊藤  はい。 

○前田  伊藤先生、どうもありがとうございま

した。 

それでは、本日の研究会はこれで閉会とさせて

いただきます。 

 

○伊藤  そういう主張が行われていないようで

して、決定文にもそういう話は出ておりませんで

したので、今回、私は特に扱ってはおりません。 

 先生のおっしゃったように、レブロン義務のよ

うな問題と捉えて、対抗措置をとること自体違法

であるというふうに考える余地もあるということ

でしょうか。 

○黒沼  日本にはレブロン義務はないという裁

判例がありますから、そこは裁判所が判断したら

いいのですけれども、そういう可能性もあるかな

と。 

○伊藤  なるほど。もしそういうふうなことを

判例法として取り入れるとすると、主要目的ルー

ルの中で、レブロン義務が生じるような状況で対

抗措置をとることは、それ自体、支配権維持目的

だとして差止めを認めるというふうにするか、主

要目的ルールとは別に別個のルールを作るか、ど

ちらかやりようはありそうだなと思います。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。参考になりました。 

 

【公開買付けの強圧性】 

○行澤  基礎的なことで失礼になるかもしれま

せんが、どうも裁判所が、公開買付けにおいても

強圧性がないわけではないと。特に買付予定数に

下限が設定されていないような場合に、もし企業

価値を毀損させると思われる買付者が支配権を取

得する形で公開買付けが成立してしまうと、公開

買付けに賛成しない株主も売りそびれて少数株主

として残ってしまうから、そのような事態を回避

するために結局公開買付けに応じてしまうという

ような強圧性がないとも言えないというのですけ

れども、この点はどうなのでしょうか。 

そういうこともあるのでしょうけれども、しか

し、それは公開買付けが持っている多数決という

性格──それぞれの株主によって当該買収者をど

のように評価し、どう行動するかが違う状況にあ

って、当該株主にとって売却が強圧されたといっ

ても、それはあくまで他の多くの株主も自分と同

じように考えて行動するという予測あるいは自己

責任に基づいて採った行動ということでもあると

思うのです。そうすると、買付者が公開買付によ

って３分の２以上取得して残存株主をいわゆるス

クイーズアウトする場合は、残存株主に公開買付

けと同額のキャッシュアウトが補償される限り強

圧性の程度は軽減されるけれども、そこに至らな

い場合にはそれもないという状況を強圧性として

捉えること自体、正当なのでしょうか。少し教え

ていただきたいのです。 

○伊藤  裁判所もそう言っておりますし、先行

評釈を見ましても、そう言われておりますので、

それは強圧性があると評価できるのかなと思って

いました。 

公開買付けの場合の強圧性というのは、応じな

くて残された場合にむしろ状況が悪くなることか

ら、公開買付けに応じるようなプレッシャーがか

かるということですから、自分は応募せず、公開

買付けは成立したが、締出しもしてもらえなくて、

支配権は移ってしまったという場合に、自分は企

業価値の毀損による不利益を受けると考えると、

売却圧力がかかるというふうには捉えられるかと

は思うのですね。 

○行澤  そうすると、公開買付けには内在的に

本来そういう強圧性があるのだという評価ですか

ね。 

○伊藤  先生がおっしゃったように、強圧性が

元から公開買付けという制度には内在していると

考えられているような印象を受けました。 

○行澤  そうですよね。それだったら、公開買

付けの制度設計をちょっと変えていった方がいい

という話にならないのですかね。 

○伊藤  少なくとも公開買付けをやるときに３

分の２を下限にさせれば、そのような強圧性は生

じないのだろうと思います。 

 ただ、そこまでを要求すべきではないだろうと

いうのは、おっしゃるとおりかと思います。 

○行澤  そうですね。分かりました。ありがと

うございます。 

○前田  立法論としては、強圧性の問題を解消

するために、買付期間を延長するなどの議論はあ
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2
 

報
告
の
中
心
は
個
別
の
裁
判
例
に
関
す
る
検
討

 

・
裁
判
所
に
よ
る
事
案
の
解
決
は
具
体
的
な
事
実
関
係
に
依
存

 

・
抽
象
化
さ
れ
た
議
論
は
相
当
程
度
行
わ
れ
て
い
る

 

 Ⅱ
 
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
ル
ー
ル
の
形
成
と
不
明
確
性

 
 1
. 
ル
ー
ル
形
成
の
動
向

 
 2

0
0

5
年

 
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
（

3
月
）

 

法
務
省
＝
経
済
産
業
省
「
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
又
は
向
上
の
た
め
の
買
収
防

衛
策
に
関
す
る
指
針
」
（
企
業
価
値
防
衛
指
針
）
（

5
月
）

 

ニ
レ
コ
事
件
（

6
月
）

 

 
本
技
術
開
発
事
件
（

7
月
）

 

2
0

0
6
年

 
公
開
買
付
規
制
の
改
正
（

6
月
）（
市
場
内
外
等
の
取
引
を
組
み
合
わ
せ
て
一
定
期
間
以
内
に
一

定
割
合
を
超
え
る
株
券
等
の
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
で
株
券
等
所
有
割
合
が

3
 分
の

  
 を
超

え
る
場
合
の
規
制
，
買
付
者
が
競
合
す
る
場
合
に
お
け
る
公
開
買
付
け
の
義
務
化
，
買
付
条
件

の
変
更
等
の
柔
軟
化
，
意
見
表
明
報
告
書
提
出
の
義
務
化
，
対
象
者
の
請
求
に
基
づ
く
公
開
買

付
期
間
の
延
長
，
全
部
買
付
け
の
義
務
化
）

 

2
0

0
7
年

 
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
（

8
月
）

 

2
0

0
8
年

 
ピ
コ
イ
事
件
（

5
月
）

 

企
業
価
値
研
究
会
「
近
時
の
諸
環
境
の
変
化
を
踏
ま
え
た
買
収
防
衛
策
の
在
り
方
」
（

6
月
）

 

2
0

2
 
年

 
 
邦
産
業
事
件
（

4
月
）

 

 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
（

4
月
）

 

富
士
興
産
事
件
（

8
月
）

 

東
京
機
械
製
作
所
事
件
（

 
 
月
）

 

2
0

2
2
年

 
三
ッ
星
事
件
（

7
月
）

 

  
本
の
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
現
在
に
続
く
法
ル
ー
ル
は
，

2
0

0
0
年
代
半
ば
に
形
成
さ
れ
る

 

・
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
重
要
な
裁
判
例
（
特
に
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
，
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
）

 

・
企
業
価
値
研
究
会
に
よ
る
整
理
等
，
企
業
価
値
防
衛
指
針

 

→
そ
の
後
ル
ー
ル
形
成
は
停
滞
，
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
が
一
定
程
度
普
及

 

  
 

 
 

 
近
の
買
収
防
衛
策
を
巡
る
動
向
（
１
）

 

2
0

2
2

 
0

2
8
 
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会

 

伊
藤
靖
史
（
同
志
社
大
学
）

 

 Ⅰ
 
は
じ
め
に

 
 報
告
「
最
近
の
買
収
防
衛
策
を
巡
る
動
向
」
→

2
0

2
 
年
の
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
裁
判
例

4
件
を
扱
う

 

( 
)（

 
0
月
，
伊
藤
）
＝
 
邦
産
業
事
件
，
 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件

 

(2
)（

 
 
月
，
白
井
）
＝
富
士
興
産
事
件
，
東
京
機
械
製
作
所
事
件

 

  
邦
産
業
事
件
（
【
別
紙

2
】
参
照
）

 

原
決
定
（
名
古
屋
地
決
令
和

3
・

3
・

2
4
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
5

2
頁
）

 

異
議
審
決
定
（
名
古
屋
地
決
令
和

3
・

4
・

7
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
4

4
頁
）

 

抗
告
審
決
定
（
名
古
屋
高
決
令
和

3
・

4
・

2
2
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
3

0
頁
）

 

 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
（
【
別
紙

3
】
参
照
）

 

原
決
定
（
東
京
地
決
令
和

3
・

4
・

2
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
6

6
頁
）

 

異
議
審
決
定
（
東
京
地
決
令
和

3
・

4
・

7
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
6

3
頁
）

 

抗
告
審
決
定
（
東
京
高
決
令
和

3
・

4
・

2
3
資
料
版
／
商
事
法
務

4
4

6
号

 
5

4
頁
）

 

富
士
興
産
事
件
（
【
別
紙

4
】
参
照
）

 

原
決
定
（
東
京
地
決
令
和

3
・

6
・

2
3
金
判

 
6

3
0
号

2
3
頁
，
資
料
版
／
商
事
法
務

4
5

0
号

 
5

 
頁
）

 

抗
告
審
決
定
（
東
京
高
決
令
和

3
・

8
・

 
0
金
判

 
6

3
0
号

 
6
頁
，
資
料
版
／
商
事
法
務

4
5

0
号

 
4

3

頁
）

 

東
京
機
械
製
作
所
事
件
（
【
別
紙

4
】
参
照
）

 

原
決
定
（
東
京
地
決
令
和

3
・

 
0
・

2
9
金
判

 
6

4
 
号

3
0
頁
，
資
料
版
／
商
事
法
務

4
5

3
号

 
0

7
頁
） 

抗
告
審
決
定
（
東
京
高
決
令
和

3・
 

 ・
9
金
判

 
6

4
 
号

 
0
頁
，
資
料
版
／
商
事
法
務

4
5

3
号

9
8
頁
）

 

最
高
裁
決
定
（
最
決
令
和

3
・

 
 
・

 
8
金
判

 
6

4
 
号

4
8
頁
，
資
料
版
／
商
事
法
務

4
5

3
号

9
4
頁
）

 

 ＊
2

0
2

2
年
に
も
重
要
な
裁
判
例
は
現
れ
た
が
，
少
な
く
と
も
今
月
は
扱
わ
ず

 

 三
ッ
星
事
件
（
【
別
紙

4
】
参
照
）

 

原
決
定
（
大
阪
地
決
令
和

4
・

7
・

 
資
料
版
／
商
事
法
務

4
6

 
号

 
6

2
頁
）

 

異
議
審
決
定
（
大
阪
地
決
令
和

4
・

7
・

 
 
資
料
版
／
商
事
法
務

4
6

 
号

 
5

8
頁
）

 

抗
告
審
決
定
（
大
阪
高
決
令
和

4
・

7
・

2
 
資
料
版
／
商
事
法
務

4
6

 
号

 
5

3
頁
）

 

最
高
裁
決
定
（
最
決
令
和

4
・

7
・

2
8
資
料
版
／
商
事
法
務

4
6

 
号

 
4

3
頁
）
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4
 

・
株
主
総
会
の
判
断
に
よ
る
防
衛
は
，
必
要
性
・
相
当
性
が
認
め
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
許
さ
れ
る
（
ブ
ル

ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
）

 

 （
２
）
ル
ー
ル
の
不
明
確
性
（
残
さ
れ
た
課
題
）
と
さ
れ
て
き
た
も
の

 
 以
上
の
よ
う
に
，
裁
判
例
の
背
後
に
あ
る
お
お
ま
か
な
発
想
は
読
み
取
れ
な
く
は
な
い

 

 b
u

t
具
体
的
な
レ
ベ
ル
で
は
，
判
例
法
ル
ー
ル
に
は
い
ろ
い
ろ
と
不
明
な
点
も

 

・
個
別
の
裁
判
例
＝
個
別
の
事
案
に
つ
い
て
の
裁
判
所
の
判
断

 

→
事
案
か
ら
離
れ
て
一
般
的
か
つ
具
体
的
な
ル
ー
ル
を
抽
出
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
容
易
で
は
な
い

 

・
裁
判
例
の
絶
対
数
の
少
な
さ
・
時
期
の
偏
り

 

 ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件

 

・
主
要
目
的
ル
ー
ル
を
基
本
的
に
維
持

 

・
そ
の
こ
と
の
根
拠
付
け
と
し
て
，
「
機
関
権
限
の
分
配
」

 

・
例
外
的
に
「
会
社
の
経
営
支
配
権
の
帰
属
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
新
株
予
約
権
の
発
行
を
差
し
止
め
る

こ
と
は
で
き
な
い
」
場
合
＝
「
株
主
全
体
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
当
該
新
株
予
約
権
発
行
を
正
当
化
す

る
特
段
の
事
情
が
あ
る
こ
と
，
具
体
的
に
は
，
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の

で
は
な
く
，
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ

る
こ
と
を
会
社
が
疎
明
，
立
証
し
た
場
合
」

 

→
そ
の
よ
う
な
特
段
の
事
情
が
認
め
ら
れ
る
範
囲
を
，
学
説
は
，
き
わ
め
て
狭
い
も
の
と
捉
え
る

 

（
例
：
対
象
会
社
ま
た
は
そ
の
少
数
派
株
主
の
犠
牲
の
下
に
，
買
収
者
が
利
益
を
得
る
目
的
で
買
収
を
行

う
ケ
ー
ス

5
）

 

 不
明
確
な
点
と
し
て

6
 

・
対
象
会
社
が
あ
か
ら
さ
ま
に
「
支
配
権
の
維
持
・
確
保
が
目
的
だ
」
と
は
主
張
せ
ず
，
資
金
調
達
目
的
等

を
主
張
す
れ
ば
？
（
従
来
ど
お
り
の
主
要
目
的
ル
ー
ル
が
依
然
と
し
て
妥
当
？
）

 

・
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
で
用
い
ら
れ
た
買
収
防
衛
策
＝
強
力
な
も
の
（
全
部
が
行
使
さ
れ
れ
ば
対
象
会
社
の

議
決
権
の
過
半
数
を
与
え
る
よ
う
な
新
株
予
約
権
の
第
三
者
割
当
発
行
）

 

→
よ
り
目
的
や
効
果
が
限
定
さ
れ
た
買
収
防
衛
策
が
許
容
さ
れ
る
範
囲
に
つ
い
て
は
ど
う
考
え
る
？

 

  
本
技
術
開
発
事
件

 

・
株
主
に
よ
る
適
切
な
判
断
を
可
能
に
す
る
た
め
に
，
取
締
役
会
は
買
収
者
に
情
報
提
供
・
検
討
期
間
を
要

 
5
 田
中

 
3

0
頁
，

3
4

0
-3

4
 
頁
。

 

6
 田
中

3
4

2
-3

4
6
頁
。

 

3
 

2
0

 
9
年
頃
か
ら
敵
対
的
買
収
事
例
が
目
立
つ
よ
う
に
な
り
，

2
0

2
 
年
に
裁
判
例
が
相
次
ぐ
―
―
背
景

 
 

・
政
策
保
有
株
放
出

 

・
買
収
防
衛
策
廃
止
企
業
の
増
加

 

・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の
活
発
化

 

 2
. 
2
0
0
0
年
代
の
裁
判
例
と
ル
ー
ル
の
不
明
確
性

 
 （
１
）
2
0
0
0
年
代
の
裁
判
例
と
そ
の
背
後
に
あ
る
発
想

 
 2

0
0

0
年
代
の
裁
判
例
（
【
別
紙

 
】
参
照
）

 

・
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
（
東
京
高
決
平
成

 
7
・

3
・

2
3
判
時

 
8

9
9
号

5
6
頁
）

 

・
ニ
レ
コ
事
件
（
東
京
高
決
平
成

 
7
・

6
・

 
5
判
時

 
9

0
0
号

 
5

6
頁
）

 

・
 
本
技
術
開
発
事
件
（
東
京
地
決
平
成

 
7
・

7
・

2
9
判
時

 
9

0
9
号

8
7
頁
）

 

・
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
（
最
決
平
成

 
9
・

8
・

7
民
集

6
 
巻

5
号

2
2

 
5
頁
）

 

・
ピ
コ
イ
事
件
（
東
京
高
決
平
成

2
0
・

5
・

 
2
判
タ

 
2

8
2
号

2
7

3
頁
）

 

 こ
れ
ら
の
裁
判
例

 

＝
支
配
権
争
い
の
帰
趨
（
買
収
の
是
非
）
は
対
象
会
社
の
株
主
が
決
す
べ
き
で
あ
る
と
の
価
値
判
断
が
ベ
ー

ス
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

 

→
そ
の
よ
う
な
価
値
判
断
は
学
説
で
も
支
持
さ
れ
る

2
 

 「
株
主
が
決
す
る
」
と
し
て
，
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
で
は
な
く
，
株
主
総
会
決
議
の
形
を
と
る
こ
と
を
正

当
化
す
る
論
理

 

＝
強
圧
性
の
あ
る
買
収
の
存
在

3
 

 企
業
価
値
防
衛
指
針
に
よ
る
理
論
的
な
整
理
も
踏
ま
え
た
裁
判
例
の
立
場
の
整
理

4
 

①
企
業
買
収
ル
ー
ル
の
目
的
＝
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
・
向
上

 

②
中
間
命
題
＝
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
に
関
す
る
判
断
は
，
原
則
と
し
て
株
主
が
行
う
べ
き

 

③
具
体
的
な
ル
ー
ル

 

・
取
締
役
会
限
り
の
判
断
で
支
配
権
の
維
持
・
確
保
を
目
的
と
し
て
株
式
・
新
株
予
約
権
の
発
行
を
行
う

こ
と
は
原
則
と
し
て
許
さ
れ
ず
（
主
要
目
的
ル
ー
ル
，
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
）

 

 

 
 玉
井
＝
岡
野

4
頁
，
ミ
ル
ハ
ウ
プ
ト
＝
宍
戸

4
頁
。

 
2
 田
中

 
4

9
- 

7
3
頁
，

3
5

6
頁
，
白
井

2
8

9
-2

9
 
頁
。

 
3
 白
井

2
9

 
-2

9
3
頁
。

 

4
 藤
田

4
-5
頁
。
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6
 

Ⅲ
 
日
邦
産
業
事
件

 
 1
. 
事
案
の
概
要
と
決
定
要
旨

 
 【
別
紙

2
】
参
照

 

 2
. 
検
討

 
 （
１
）
事
案
の
特
徴

 
  
邦
産
業
事
件
の
事
案
の
特
徴

9
 

①
本
件
公
開
買
付
け
の
買
付
予
定
数
＝

X
の
保
有
割
合
が
発
行
済
株
式
総
数
の

2
7

.5
7

%
に
な
る
数

 

②
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
形
式
は
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策

b
u

t 
そ
の
導
入
は
，

X
に
よ
る
大
量
保
有

報
告
書
提
出
を
受
け
て
行
わ
れ
た

 

③
 
邦
産
業
の
株
主
の
承
認
は
，

 
年
ご
と
に
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
継
続
に
つ
い
て
与
え
ら
れ
た
（
第

6
8
期
定
時
株
主
総
会
・
第

6
9
期
定
時
株
主
総
会
）

 

④
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
も
と
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
は
，
株
主
の
承
認
な
し

 

 特
徴
②
に
つ
い
て
，
抗
告
審
決
定

 

「
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，

X
が

Y
株
式
の
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
た
こ
と
を
契
機
と
し
て

Y
取

締
役
会
が
導
入
を
決
議
し
た
も
の
で
あ
り
…
…
，
平
時
に
お
い
て
導
入
さ
れ
た
純
粋
な
事
前
警
告
型
買
収

防
衛
策
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
」

 

 事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策

 
0
 

＝
当
該
防
衛
策
の
導
入
会
社
を
買
収
し
よ
う
と
す
る
者
（
通
常
は
，
導
入
会
社
の
株
式
の

2
0
％
以
上
を
取

得
す
る
か
，
公
開
買
付
け
を
す
る
者
と
さ
れ
る
）
に
対
し
て
，
買
収
後
の
事
業
計
画
等
，
一
定
の
情
報
提

供
を
行
う
こ
と
，
お
よ
び
，
導
入
会
社
の
取
締
役
会
が
当
該
提
案
を
検
討
し
，
必
要
に
応
じ
て
代
替
案
を

株
主
に
提
示
す
る
た
め
の
期
間
（

6
0
 
な
ど
）
を
確
保
す
る
よ
う
に
求
め
，
仮
に
買
収
者
が
そ
う
し
た

手
続
を
履
践
せ
ず
に
買
収
を
試
み
た
と
き
は
，
差
別
的
な
内
容
の
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
等
の
対

抗
措
置
を
発
動
す
る
旨
を
公
表
す
る
も
の

 

 →
米
国
の
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
に
比
べ
て
，
新
株
予
約
権
の
割
当
時
点
を
，
導
入
時
か
ら
発
動
時
に
後
ろ
倒
し

 

∵
 
本
の
新
株
予
約
権
＝
随
伴
性
確
保
で
き
ず
（
ニ
レ
コ
事
件
で
は
，
防
衛
策
と
し
て
計
画
さ
れ
た
株
主

 
9
 藤
田

7
-9
頁
，
白
井

2
9

9
-3

0
0
頁
。

 

 
0
 田
中

 
2

- 
5
頁
。

 

5
 

求
す
る
こ
と
が
で
き
，
合
理
的
な
要
求
に
応
じ
な
い
買
収
者
に
相
当
な
手
段
を
と
る
こ
と
が
許
容
さ
れ

る
場
合
も
あ
り
う
る

 

 不
明
確
な
点
と
し
て

7
 

・
取
締
役
会
が
情
報
提
供
・
検
討
期
間
を
要
求
で
き
る
限
界
は
？

 

→
「
で
き
る
限
り
多
く
の
情
報
提
供
を
要
求
す
る
」
と
い
う
行
動
が
許
さ
れ
る
？

 

・
相
当
な
対
抗
措
置
の
内
容

 

 ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件

 

・
具
体
的
な
買
収
者
・
買
収
提
案
が
現
れ
た
後
で
，
買
収
防
衛
策
を
承
認
す
る
株
主
総
会
決
議
が
行
わ
れ
た

 

・
承
認
の
方
法
は
，
「
定
款
変
更
（
特
別
決
議
）
＋
そ
れ
を
前
提
と
す
る
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
（
特
別

決
議
）
」

 

・「
本
件
議
案
は
，
議
決
権
総
数
の
約

8
3

.4
％
の
賛
成
を
得
て
可
決
さ
れ
た
の
で
あ
る
か
ら
，［
買
収
者
の
］

関
係
者
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
既
存
株
主
が
，
［
買
収
者
］
に
よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
が
［
対
象
会
社
］

の
企
業
価
値
を
き
損
し
，
［
対
象
会
社
］
の
利
益
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
に
な
る

と
判
断
し
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
」

 

 不
明
確
な
点
と
し
て

8
 

・
具
体
的
な
買
収
者
・
買
収
提
案
が
現
れ
る
前
に
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
導

入
し
て
い
た
場
合
に
，
具
体
的
な
買
収
者
・
買
収
提
案
出
現
後
に
取
締
役
会
限
り
で
買
収
防
衛
策
を
発
動

で
き
る
？
ま
た
，
そ
の
よ
う
な
発
動
の
適
法
性
の
基
準
は
？

 

・
株
主
自
身
の
判
断
が
尊
重
さ
れ
る
と
し
て
，
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
形
で
ど
の
よ
う
な
割
合
の
株
主
の
判

断
が
示
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
？

 

・
株
主
自
身
の
判
断
に
重
大
な
瑕
疵
が
あ
る
と
評
価
さ
れ
る
の
は
ど
の
よ
う
な
場
合
か
？

 

・
相
当
な
対
抗
措
置
の
内
容
（
買
収
者
へ
の
金
員
の
交
付
が
な
け
れ
ば
？
）

 

 2
0

2
 
年
の

4
つ
の
裁
判
例
＋

2
0

2
2
年
の
三
ッ
星
事
件
に
よ
っ
て
，
そ
れ
ら
の
不
明
確
性
は
ど
の
程
度
解
消

さ
れ
た
？

 

→
あ
ま
り
解
消
さ
れ
て
い
な
い
の
で
は

 

∵
2

0
2

 
年
～

2
0

2
2
年
の
裁
判
例
の
事
案
に
は
偏
り
（
い
ず
れ
も
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
が
用
い
ら
れ

る
が
，
 
邦
産
業
事
件
も
含
め
て
，
平
時
導
入
と
は
い
い
が
た
い
）

 

 

 
7
 田
中

3
4

9
-3

5
3
頁
。

 

8
 田
中

3
5

7
-3

6
0
頁
。
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8
 

X
ら
に
対
し
て
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
は
意
識
さ
れ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
）

 

 抗
告
審
決
定

 

「
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
…
…
第

6
8
期
定
時
株
主
総
会
及
び
第

6
9
期
定
時
株
主
総
会
の

2
回
に

わ
た
り
，

Y
の
株
主
が

X
か
ら
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は

X
を
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
る
な
ど
と
し
て

導
入
継
続
に
反
対
の
議
決
権
行
使
を
勧
誘
す
る
意
見
書
の
送
付
を
受
け
，
ま
た
，
株
主
総
会
に
お
け
る

X
の

反
対
意
見
の
表
明
を
受
け
た
上
で
，
そ
れ
ぞ
れ
約

6
6

.4
6
％
，
約

6
4

.6
4
％
の
株
主
（
出
席
株
主
の
う
ち

X

を
除
く
賛
成
者
の
議
決
権
割
合
は
そ
れ
ぞ
れ
約

7
5

.3
2
％
，
約

8
5

.2
2
％
）
に
よ
り
導
入
継
続
す
る
こ
と
が

承
認
可
決
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
，

Y
の
株
主
は
，

X
が

Y
株
式
の
大
量
取
得
を
更
に
進
め
て
そ
の
保
有

比
率
が

2
0
％
を
超
え
た
場
合
に
は
，

Y
に
対
し
て
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
こ

と
を
十
二
分
に
認
識
し
た
上
で
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
を
継
続
す
る
こ
と
が
相
当
で
あ
る
と
判

断
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
」
（
下
線
は
報
告
者
）

 

「
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
お
い
て
，

X
以
外
の
大
多
数
の
株
主
が
，

X
に
よ
る

Y
株
式
の

3
9
％
か
ら

4
5
％
程
度
の
取
得
の
意
向
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
記
載
さ
れ
た
意
見
書
の
送
付
や
株
主
総
会
で
の
意
見
表
明

を
受
け
て
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
り
得
る
具
体
的
存
在
で
あ
る
こ
と
を
十
二
分
に
認
識
し

た
上
で
，
そ
れ
で
も
な
お
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
を
継
続
す
べ
き
で
あ
る
と
判
断
し
た
」
（
下
線
は

報
告
者
）

 

 →
 
邦
産
業
事
件
か
ら
，
一
般
的
に
，
「
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
に
お
い
て
，
導
入
・
継
続
に
つ
い
て
株

主
の
承
認
が
あ
れ
ば
，
取
締
役
会
限
り
で
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
が
司
法
判
断

と
し
て
も
認
め
ら
れ
た
」
と
評
価
す
る
こ
と
は
，
で
き
な
い
だ
ろ
う

 
4
 

 （
２
）
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
効
力
と
対
抗
措
置
の
発
動
の
差
止
め

 
 異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定
の
判
断
手
法
の
特
徴

 

・
(a

)本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
効
力
の
問
題
と

(b
)本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
（
対
抗
措
置
の
発
動
）

の
差
止
め
の
可
否
の
問
題
を
分
け
る

 

・
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
有
効
で
あ
る
こ
と
（

(a
)）
を
前
提
に
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
差

止
の
可
否
を
判
断
す
る
際
に
は
，
主
に
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
定
め
る
本
件
手
続
ル
ー
ル
を

X
が

遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
に
正
当
な
理
由
が
あ
る
か
ど
う
か
を
問
題
に

 

 (a
)に
つ
い
て
は

 

(a
- 

)目
的
お
よ
び
内
容
に
合
理
性
が
あ
る

 

・
株
主
に
情
報
お
よ
び
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
，
大
規
模
買
付
行
為
を
行
お
う
と
す
る
者
と
の
交
渉
の
機
会

 

 
4
 白
井

3
0

3
頁
。

 

7
 

割
当
て
に
よ
る
新
株
予
約
権
の
発
行
が
差
し
止
め
ら
れ
た
）

 

 こ
の
よ
う
な
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
は
，
も
と
も
と
，
具
体
的
な
買
収
者
の
出
現
前
（
平
時
）
に
導
入
さ

れ
る
も
の
と
し
て
設
計
さ
れ
た
も
の

 

b
u

t
形
式
は
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
で
あ
る
も
の
を
，
買
収
者
の
出
現
後
（
有
事
）
に
（
明
示
的
に
具
体

的
な
買
収
者
へ
の
対
抗
策
と
し
て
）
導
入
す
る
例
も
見
ら
れ
る
よ
う
に

 
 
 

→
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
と
は
平
時
に
導
入
さ
れ
る
も
の
（
そ
れ
が
純
粋
な
形
）
と
も
い
え
な
い
状
況

 

 従
来
，
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
，
そ
の
導
入
時
に
株
主
総
会
の
承
認
が
あ
っ
た
と
し
て
も
，
取

締
役
会
決
議
（
＋
特
別
委
員
会
の
勧
告
）
の
み
で
対
抗
措
置
を
発
動
で
き
る
か
（
対
抗
措
置
と
し
て
行
わ
れ

た
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
等
が
差
し
止
め
ら
れ
ず
有
効
だ
と
さ
れ
る
か
）
は
，
未
解
決
の
問
題
と
さ
れ
て

い
た
（
Ⅱ

2
（
２
）
）

 

  
邦
産
業
事
件
＝
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
継
続
に
つ
い
て
株
主
の
承
認
あ
り
，
プ
ラ
ン
に
も
と
づ
く
対

抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
株
主
の
承
認
な
し

 

＋
結
論
と
し
て
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
差
止
め
が
認
め
ら
れ
な
か
っ
た

 

 →
「
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ
り
そ
の
導
入
お
よ
び
継
続
が
承
認
さ
れ
た
い
わ
ゆ
る
事
前
警
告
型
買
収

防
衛
策
に
基
づ
き
，
当
該
防
衛
策
が
定
め
る
情
報
提
供
等
の
ル
ー
ル
に
重
要
な
点
で
違
反
し
て
大
規
模

買
付
行
為
を
行
お
う
と
す
る
買
収
者
に
対
し
て
，
独
立
委
員
会
の
勧
告
を
受
け
て
取
締
役
会
限
り
で
対

抗
措
置
…
…
を
発
動
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
は
…
…
実
務
法
曹
の
間
お
よ
び
学
界
で
は
お
お
む
ね

多
数
説
と
な
っ
て
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
…
…
（
異
議
審
決
定
お
よ
び
）
抗
告
審
決
定
は
，
そ
の
こ

と
を
は
じ
め
て
正
面
か
ら
認
め
た
司
法
判
断
と
し
て
，
重
要
な
意
義
を
有
し
て
い
る
」

 
2
 

 た
し
か
に
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
で
問
題
に
な
っ
た
買
収
防
衛
策
と
異

な
り
，
導
入
・
継
続
時
に
，
導
入
・
継
続
の
目
的
に
関
連
し
て
，

X
を
買
付
者
等
（
大
規
模
買
付
行
為
を
行

お
う
と
す
る
者
）
で
あ
る
と
名
指
し
す
る
わ
け
で
は
な
い

 

 b
u

t
 
邦
産
業
事
件
に
つ
い
て
は
，

Y
取
締
役
会
が

X
に
よ
る
大
量
保
有
報
告
書
提
出
を
受
け
て
本
件
買
収

防
衛
プ
ラ
ン
を
導
入
し
た
こ
と
，
お
よ
び
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
に
つ
い
て
の

2
回
の
株
主
総

会
の
承
認
時
に
も
，

X
に
よ
る
大
量
の
株
式
取
得
・

X
へ
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
適
用
の
可
能
性
が

Y

株
主
に
意
識
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
重
要

 
3 （
株
主
総
会
の
承
認
時
に
は
，
そ
の
よ
う
な
防
衛
策
に
従
っ
て

 
 

 
 太
田
ほ
か
（
上
）

 
2

- 
3
頁
参
照
。

 
 

2
 太
田
（
上
）

2
5
頁
。

 

 
3
 藤
田

7
-8
頁
，
白
井

3
0

3
-3

0
4
頁
。
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0

 

し
か
し
，
そ
も
そ
も
，
そ
の
ル
ー
ル
は
，

Y
の
取
締
役
会
限
り
で
決
議
し
，
導
入
し
た
も
の
で
あ
っ
て
，

X
ら
が
同
意
し
た
も
の
で
も
な
け
れ
ば
，

X
ら
の
意
見
を
聞
い
た
も
の
で
も
な
い
。
ル
ー
ル
に
違
反
し
た

こ
と
が
持
株
比
率
の
低
下
と
い
う
不
利
益
を
招
来
す
る
こ
と
が
正
当
化
さ
れ
る
の
は
，
当
該
ル
ー
ル
に

合
理
性
と
相
当
性
が
あ
る
場
合
で
あ
り
，
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
が
経
営
支
配
権
の

維
持
・
確
保
を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
あ
り
得
る
も
の
と
解

さ
れ
る
が
，
本
件
に
お
い
て
，
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
こ
と
自
体
か
ら
，
経
営
支
配
権
の
維
持
・
確
保
が
主

要
な
目
的
で
な
い
と
断
ず
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

 （
３
）
株
主
の
承
認
の
要
件

 
 X
の
主
張
＝
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
は
，
株
主
総
会
の
特
別
決
議
に
よ
る
承
認
が
必
要

 

→
そ
れ
を
欠
く
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
無
効

 

 第
6

8
期
定
時
株
主
総
会
・
第

6
9
期
定
時
株
主
総
会
で
の
継
続
決
議
の
法
的
性
質
は
？

 

＝
勧
告
的
決
議
（

Y
の
定
款
で
は
そ
の
よ
う
な
決
議
を
す
る
こ
と
が
株
主
総
会
の
権
限
と
は
さ
れ
て
い
な
か

っ
た
よ
う
だ
）

 
5
 

 も
ち
ろ
ん
，
勧
告
的
決
議
に
つ
い
て
も
，
そ
れ
が
買
収
防
衛
策
の
承
認
と
し
て
法
的
に
ど
の
程
度
重
視
さ
れ

る
べ
き
か
が
問
題
に
な
る
際
に
は
，
決
議
要
件
（
ど
の
よ
う
な
範
囲
の
，
ど
の
程
度
の
割
合
の
株
主
の
賛
成

が
必
要
か
）
が
問
題
に
な
る

 

 従
来
，
買
収
防
衛
策
の
導
入
・
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
，
株
主
の
判
断
が
尊
重
さ
れ
る
と
し
て
，
具
体

的
に
ど
の
よ
う
な
形
で
ど
の
よ
う
な
割
合
の
株
主
の
判
断
が
示
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
は
，
未
解
決

の
問
題
と
さ
れ
て
い
た
（
Ⅱ

2
（
２
）
）

 

 X
の
前
記
主
張
の
理
由

 

＝
対
抗
措
置
発
動
時
に
，
経
済
的
補
償
が
な
く
，
株
主
間
の
価
値
の
移
転
を
伴
う
も
の
だ
か
ら
，
こ
れ
は
第

三
者
に
対
す
る
（
株
式
の
？
）
有
利
発
行
と
同
様

 

 異
議
審
決
定

 

「
会
社
法
上
，
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
は
，
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
取
締
役
会
決
議
で
行
う
こ

と
が
で
き
る
こ
と
（
同
法

2
7

8
条

3
項
）
，
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
は
，
募
集
新
株
予
約
権
の
発
行
に

お
け
る
特
別
決
議
が
要
求
さ
れ
る
有
利
発
行
規
制
（
同
法

2
4

0
条

 
項
，

2
3

8
条

3
項
）
の
よ
う
な
規
定

が
存
在
し
な
い
こ
と
，
株
主
割
当
て
に
よ
る
新
株
発
行
の
場
合
に
は
，
募
集
割
当
て
の
場
合
に
特
別
決
議
が

 

 
5
 太
田
（
上
）

2
9
頁
注

2
。

 

9
 

を
確
保
す
る
こ
と
が
目
的

 

・
濫
用
防
止
の
た
め
の
措
置
（
独
立
委
員
会
の
勧
告
を
経
た
上
で
，
そ
れ
を
最
大
限
尊
重
し
な
が
ら
対
抗
措

置
の
発
動
の
是
非
を
判
断
す
る
こ
と
と
さ
れ
る
）

 

・
大
規
模
買
付
者
が
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
れ
ば
原
則
と
し
て
対
抗
措
置
を
発
動
し
な
い
こ
と
と
さ
れ
る

 

(a
-2

)Y
株
主
の
合
理
的
意
思
に
依
拠
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と

 

・
独
立
委
員
会
が
対
抗
措
置
の
発
動
を
勧
告
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
，
さ
ら
に
そ
の
是
非
を
株
主
総
会
に
問

え
る

 

・
プ
ラ
ン
の
有
効
期
間
は

 
年
，
株
主
総
会
で

 
年
ご
と
に
プ
ラ
ン
の
是
非
を
問
う
機
会
が
確
保
さ
れ
る

 

 →
「
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
株
主
平
等
原
則
又
は
そ
の
趣
旨
に
違
反
す
る
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
本
件
買

収
防
衛
プ
ラ
ン
が
無
効
で
あ
る
と
の

X
の
主
張
は
採
用
で
き
ず
，
他
に
こ
れ
を
認
め
る
に
足
り
る
疎
明

資
料
は
な
い
。
」

 

 (b
)に
つ
い
て
は

 

・
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
で
は
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
（
対
抗
措
置
の
発
動
を
検
討
す
る
過
程
）
が
明
記

 

・
X
は
，
仮
に
第

6
8
期
株
主
総
会
・
第

6
9
期
株
主
総
会
で
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
決
議
に
瑕
疵

が
あ
る
と
考
え
た
と
し
て
も
，
ひ
と
ま
ず
は
こ
れ
ら
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
前
提
に
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を

遵
守
す
る
こ
と
は
可
能

 

 →
X
は
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
損
害
の
発
生
回
避
が
可
能
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を

遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
に
合
理
的
理
由
な
し

 

 ＝
「
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
れ
ば
損
害
の
発
生
回
避
が
可
能
だ
っ
た
の
に
，

X
は
あ
え
て
遵
守
せ
ず
に

本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
」
こ
と
を
強
調

 

 以
上
の
よ
う
に
本
件
手
続
ル
ー
ル
の
不
遵
守
に
正
当
な
理
由
が
あ
っ
た
か
ど
う
か
に
焦
点
を
合
わ
せ
，
「
本

件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
せ
ず
に
公
開
買
付
け
に
乗
り
出
し
た

X
が
い
け
な
い
の
だ
」
と
い
う
こ
と
を
強
調

す
る
理
屈
が
説
得
力
を
持
つ
の
も
，
結
局
，（
１
）
で
述
べ
た
よ
う
な
，

Y
取
締
役
会
が

X
に
よ
る
大
量
保

有
報
告
書
提
出
を
受
け
て
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
を
導
入
し
，
ま
た
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
に
つ
い

て
の

2
回
の
株
主
総
会
の
承
認
時
に
も
，

X
に
よ
る
大
量
の
株
式
取
得
が
意
識
さ
れ
て
い
た
と
い
う
，
本
件

の
事
案
の
特
徴
が
あ
っ
て
こ
そ
の
話
な
の
で
は

 

  
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
（
Ⅳ
）
で
は
，
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
株
主
に
よ
る
承
認
な
し

 

→
同
事
件
抗
告
審
決
定

 

「
Y
は
，

X
ら
が
ル
ー
ル
に
従
っ
て
い
る
限
り
持
株
比
率
が
低
下
す
る
こ
と
は
な
い
な
ど
と
も
主
張
す

る
。
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2

 

集
株
式
の
発
行
に
つ
い
て
特
別
決
議
を
要
す
る
（
会
社
法

3
0

9
条

2
項

5
号
）

 

―
―
こ
れ
と
会
社
法

2
0

6
条
の

2
の
ル
ー
ル
と
の
関
係
を
ど
う
説
明
す
る
？

 

・
非
公
開
会
社
で
特
別
決
議
を
要
す
る
の
は
，
既
存
株
主
の
支
配
的
利
益
の
保
護
を
図
る
た
め

2
0
 

→
支
配
株
主
の
移
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
に
つ
い
て
特
別
の
規
制
を
置
く
の
は
，
公
開
会
社
で
あ

っ
て
も
そ
の
よ
う
な
場
面
で
は
既
存
株
主
の
支
配
的
利
益
を
保
護
す
る
必
要
が
あ
る
か
ら
で
は
？

 

・
公
開
会
社
で
あ
っ
て
も
有
利
発
行
な
ら
特
別
決
議
を
要
す
る

 

→
X
の
主
張
す
る
有
利
発
行
と
の
均
衡
論
は
，
前
記
の
異
議
審
決
定
引
用
の
点
線
の
下
線
部
の
よ
う
に
簡

単
に
排
斥
で
き
る
も
の
か
？

 

 （
４
）
経
済
的
補
償

 
 X
の
主
張
＝
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
り
，

X
は
経
済
的
補
償
を
受
け
ず
に
大
き
な
経
済
的
不
利

益
を
受
け
る

 

→
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
衡
平
の
理
念
に
反
し
て
相
当
性
を
欠
き
，
株
主
平
等
の
原
則
に
違
反

 

 従
来
，
相
当
な
対
抗
措
置
の
内
容
，
ま
た
，
買
収
者
へ
の
経
済
的
補
償
を
要
す
る
の
か
（
逆
に
，
経
済
的
補

償
を
行
う
こ
と
は
望
ま
し
く
な
い
の
か
）
は
，
未
解
決
の
問
題
と
さ
れ
て
い
た
（
Ⅱ

2
（
２
）
）

 

・
学
説
は
，
一
般
的
に
経
済
的
補
償
に
は
否
定
的

2
 
 

・
買
収
者
に
撤
退
（
損
害
回
避
）
の
可
能
性
が
確
保
さ
れ
て
い
れ
ば
，
相
当
な
対
抗
措
置
と
さ
れ
る

2
2
 

 異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定

 

・
X
は
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
時
点
で
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
内
容
を
把
握

 

→
対
抗
措
置
の
発
動
に
よ
る
経
済
的
不
利
益
を
予
見
で
き
た

 

・
買
収
者
へ
の
経
済
的
補
償
に
は
マ
イ
ナ
ス
面
も
あ
り
，
そ
れ
が
常
に
必
要
で
あ
る
と
ま
で
は
い
い
難
い

 

・
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
お
い
て
は
，

X
に
生
じ
る
経
済
的
不
利
益
を
回
避
ま
た
は
軽
減
さ
せ
る

措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る

 

 →
X
が
経
済
的
補
償
を
受
け
ら
れ
な
い
か
ら
と
い
っ
て
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
株
主
平
等
の

原
則
ま
た
は
そ
の
趣
旨
に
違
反
す
る
と
ま
で
は
認
め
ら
れ
ず

 

 も
っ
と
も
，
異
議
審
決
定
が
指
摘
す
る
本
件
新
株
予
約
権
の
譲
渡
可
能
性
（

X
は
，

Y
取
締
役
会
の
承
認
を

得
て
，
こ
れ
を
第
三
者
に
譲
渡
す
る
こ
と
が
で
き
る
）
だ
け
で
は
，
経
済
的
不
利
益
の
回
避
・
軽
減
措
置
と

 
2

0
 会
社
法
コ
ン
メ

(5
)2

0
頁
［
𠮷𠮷
本
健
一
］
。

 
2

 
 た
と
え
ば
，
田
中

2
5

7
-2

5
8
頁
。

 

2
2
 買
収
防
衛
策
の
在
り
方

 
4
頁
，
田
中

2
6

 
-2

6
4
頁
。

 

 
 

 

要
求
さ
れ
る
有
利
発
行
規
制
（
同
法

 
9

9
条

3
項
）
は
適
用
が
排
除
さ
れ
て
い
る
こ
と
（
同
法

2
0

2
条

5

項
）
，
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
に
お
い
て
，
株
主
総
会
決
議
が
必
要
と
な
る
場
合
に

お
い
て
も
そ
の
決
議
要
件
は
普
通
決
議
で
足
り
る
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
（
同
法

2
0

6
条
の

2
第

5
項
）
な

ど
か
ら
す
る
と
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
に
つ
き
，
株
主
総
会
の
特
別
決
議
が
必
要
で
あ
る
と
解
す

る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」
（
下
線
は
報
告
者
）

 

 実
線
の
下
線
部
と
同
様
の
こ
と
は
，
学
説
で
も
主
張
さ
れ
て
い
た

 
6
 

（
買
収
防
衛
策
の
有
事
導
入
に
つ
い
て
株
主
の
意
思
を
確
認
す
る
際
の
多
数
決
要
件
に
関
す
る
議
論
）

 

「
多
数
決
要
件
が
…
…
過
半
数
で
よ
い
と
考
え
る
実
定
法
上
の
根
拠
と
し
て
は
，
取
締
役
の
選
任
や
支
配

株
主
の
移
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
の
場
合
…
…
と
同
じ
く
，
過
半
数
の
賛
成
で
足
り
る
と
考
え
る

べ
き
だ
か
ら
で
あ
る
。
…
…
会
社
法

2
0

6
条
の

2
は
，
支
配
株
主
を
誰
に
す
る
か
に
つ
い
て
株
主
総
会
の

普
通
決
議
で
決
め
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
，
こ
れ
と
同
様
に
，
支
配
株
主
の
変
動
を
認
め
る
か
ど
う
か
を
有
事

導
入
の
買
収
防
衛
策
の
是
非
と
し
て
決
め
る
際
に
も
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ
る
と
す
る
の
が
論
理
的

で
あ
り
，
か
つ
，
自
然
で
あ
る
。
」

 

  
邦
産
業
事
件
以
降
の
裁
判
例
で
も
，
買
収
防
衛
策
の
承
認
は
普
通
決
議
で
よ
い
，
あ
る
い
は
，
事
案
に
よ

っ
て
は

M
O

M
で
よ
い
と
い
う
方
向
性
が
固
ま
り
つ
つ
あ
り
，
学
説
で
も
そ
れ
を
前
提
に
決
議
要
件
に
つ

い
て
さ
ら
に
細
か
い
議
論
を
展
開
す
る
も
の
あ
り

 
7
 

 た
だ
，
理
論
的
に
，
特
別
多
数
を
要
す
る
と
い
う
考
え
方
も
，
成
り
立
た
な
い
で
は
な
い
の
で
は

 
8
 

・
買
収
防
衛
策
は
，
個
々
の
株
主
の
株
式
譲
渡
を
制
約
す
る
も
の
で
あ
り
，
株
主
間
で
の
不
平
等
な
取
扱
い

を
も
た
ら
す
も
の

 

・
会
社
法

2
0

6
条
の

2
は
募
集
株
式
の
発
行
と
い
う
資
金
調
達
場
面
の
ル
ー
ル
（
資
金
調
達
の
便
宜
と
い

う
考
慮
が
含
ま
れ
る
）

 

 こ
の
問
題
は
，
会
社
法

2
0

6
条
の

2
の
立
法
論
的
な
妥
当
性
の
問
題
に
つ
な
が
る
も
の

 

→
平
成

2
6
年
改
正
で
は
，
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
は
，
組
織
再
編
行
為
に
準
じ
る
も

の
と
し
て
規
制
す
る
の
で
は
な
く
，
取
締
役
の
選
解
任
と
類
似
し
た
も
の
と
し
て
規
制
す
る
と
い
う
ス

タ
ン
ス
が
採
用
さ
れ
た

 
9
―
―
そ
れ
が
本
当
に
良
か
っ
た
の
か
？

 

 会
社
法
の
ル
ー
ル
上
，
非
公
開
会
社
で
は
（
ま
た
，
公
開
会
社
で
あ
っ
て
も
有
利
発
行
の
場
合
に
は
）
，
募

 

 
6
 飯
田

 
0
頁
。

 
 

7
 藤
田

 
8

-2
0
頁
。

 
 

8
 白
井

3
 

5
-3

 
8
頁
。

 

 
9
 坂
本
編
著

 
4

7
頁
，
会
社
法
コ
ン
メ
補
巻

2
7

2
-2

7
3
頁
［
藤
田
友
敬
］
。
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4

 

当
化
す
る
も
の
で
は
な
い
。
」

 

 対
象
会
社
取
締
役
会
が
情
報
提
供
期
間
を
い
た
ず
ら
に
引
き
延
ば
し
た
場
合
に
ま
で
，
買
収
者
が
そ
れ
に

付
き
合
う
必
要
は
な
い
と
い
う
の
は
，
そ
の
と
お
り

 

 →
仮
に
対
象
会
社
取
締
役
会
が
情
報
提
供
期
間
を
い
た
ず
ら
に
引
き
延
ば
し
た
と
し
て
，
 
邦
産
業
事
件

の
判
断
枠
組
み
（
前
記
（
２
）
）
を
前
提
に
，
裁
判
所
は
ど
の
よ
う
な
論
理
で
対
抗
措
置
の
差
止
め
を
認

め
る
？

 

・
情
報
提
供
期
間
が
い
た
ず
ら
に
引
き
延
ば
さ
れ
た

 

・
し
た
が
っ
て
，
買
収
者
が
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
に
は
正
当
な
理
由
が
あ
る

 

・
し
た
が
っ
て
，
買
収
者
に
よ
る
手
続
ル
ー
ル
不
遵
守
を
理
由
と
す
る
対
抗
措
置
の
発
動
は
，
株
主
が
承

認
し
た
買
収
防
衛
策
か
ら
は
認
め
ら
れ
な
い
態
様
で
の
発
動

 

＝
対
抗
措
置
の
発
動
は
株
主
の
意
思
に
も
と
づ
か
ず

 

→
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
の
判
断
枠
組
み
か
ら
，
不
公
正
発
行
？

 

 （
６
）
結
論
の
妥
当
性

 
 先
行
評
釈
等
に
は
，
異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定
に
つ
い
て
，
結
論
の
妥
当
性
と
い
う
点
で
批
判
す
る
も
の

は
な
い
よ
う
だ

 

 本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
＝

 
年
ご
と
の

Y
の
株
主
総
会
で
継
続
を
承
認
さ
れ
て
お
り
，
か
つ
，
そ
の
承
認
の

際
に
は

X
に
よ
る
大
量
の
株
式
取
得
・

X
へ
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
適
用
の
可
能
性
が

Y
株
主
に
意

識
さ
れ
て
い
た
（
前
記
（
１
）
）

 

→
買
収
防
衛
策
の
導
入
・
発
動
に
つ
い
て
，
株
主
総
会
決
議
と
い
う
形
で
表
現
さ
れ
る
株
主
の
意
思
を
尊

重
す
べ
き
だ
と
す
る
考
え
方
か
ら
す
れ
ば
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
従
っ
て
行
わ
れ
た
本
件
新
株

予
約
権
無
償
割
当
て
の
差
止
め
を
認
め
な
か
っ
た
異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定
の
結
論
は
妥
当
だ
と

評
価
さ
れ
る
の
だ
ろ
う

2
3
 

 本
件
公
開
買
付
け
の
買
付
予
定
数
は
，

X
の
保
有
割
合
が
発
行
済
株
式
総
数
の

2
7

.5
7

%
に
な
る
数

 

＝
X
は

Y
の
支
配
権
取
得
を
目
指
し
た
わ
け
で
は
な
か
っ
た
と
も
い
え
る
。
大
量
保
有
報
告
書
の
保
有
目

的
も
，
「
純
投
資
及
び
政
策
投
資
と
し
て
保
有
し
て
お
り
ま
す
が
，
今
後
は
，
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た

経
営
改
善
も
お
願
い
し
て
い
き
た
い
。
」
，
さ
ら
に
，
「
発
行
者
の
持
分
法
適
用
会
社
化
及
び
発
行
者
と
の

資
本
業
務
提
携
の
交
渉
に
際
し
て
の
交
渉
力
の
強
化
を
目
的
と
し
て
い
る
。
」
で
あ
り
，
支
配
権
取
得
と

は
さ
れ
て
い
な
い

 

 

2
3
 白
井

3
0

3
頁
参
照
。

 

 
3

 

し
て
は
十
分
で
な
い
（
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
は

Y
取
締
役
会
が
譲
渡
を
承
認
す
る
条
件
等
が
記
さ
れ

ず
，

Y
取
締
役
会
が
承
認
し
な
け
れ
ば
譲
渡
も
で
き
ず
）

 

 抗
告
審
決
定

 

「
ま
た
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
，
買
収
者
等
が

Y
株
式
の
大
規
模
買
付
け
等
を
中
止
す
れ

ば
，

Y
取
締
役
会
は
対
抗
措
置
発
動
の
停
止
の
決
議
を
行
う
も
の
と
す
る
と
さ
れ
…
…
，
こ
れ
を
受
け
て
，

本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
お
い
て
は
，
当
該
割
当
て
後
で
あ
っ
て
も
令
和

3
年

7
月

3
 
 
ま
で
の

間
は
，

Y
取
締
役
会
が
，

Y
が
新
株
予
約
権
を
取
得
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
認
め
る
場
合
に
は
，

Y
は
，

全
て
の
新
株
予
約
権
を
無
償
で
取
得
で
き
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
…
…
，
そ
う
な
れ
ば
持
株
比
率
の
希
釈

化
は
中
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
措
置
の
う
ち
，
新
株
予
約
権
の
第
三
者
へ
の
譲
渡
に
つ
い
て
は
，

譲
渡
可
能
期
間
が
上
記
の
と
お
り
長
め
に
設
定
さ
れ
て
は
い
る
も
の
の
，
そ
の
期
間
内
に
，

X
が
，

Y
取
締

役
会
が
承
認
す
る
譲
受
人
で
，

X
が
取
得
し
た

Y
株
式
の
対
価
相
当
額
を
支
払
っ
て
く
れ
る
第
三
者
を
見

出
せ
る
か
ど
う
か
は
不
透
明
で
あ
る
と
い
う
問
題
は
あ
る
が
，
こ
れ
ら
の
措
置
が
用
意
さ
れ
て
い
る
こ
と

か
ら
す
る
と
」
（
下
線
は
報
告
者
）

 

 →
下
線
部
の
よ
う
な
こ
と
が
買
収
防
衛
策
の
導
入
時
点
で
明
確
に
さ
れ
，
実
際
に
対
象
会
社
が
そ
の
よ
う

に
行
動
し
て
，
は
じ
め
て
，
経
済
的
不
利
益
の
回
避
・
軽
減
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
た
と
評
価
で
き
る
だ

ろ
う

 

 （
５
）
取
締
役
会
に
よ
る
情
報
提
供
・
検
討
期
間
要
求
の
限
界

 
 X
の
主
張
＝
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
定
め
る
情
報
提
供
要
求
期
間
に
は
上
限
が
な
い
た
め
，
本
件
手
続

ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
余
地
は
な
か
っ
た

 

 従
来
，
取
締
役
会
が
情
報
提
供
・
検
討
期
間
を
要
求
で
き
る
限
界
が
ど
こ
ま
で
か
は
，
未
解
決
の
問
題
と
さ

れ
て
い
た
（
Ⅱ

2
（
２
）
）

 

 抗
告
審
決
定

 

「
X
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
定
め
る
情
報
提
供
要
求
期
間
に
は
上
限
が
な
い
た
め
，
本
件
手
続
ル
ー

ル
を
遵
守
す
る
余
地
は
な
か
っ
た
旨
主
張
す
る
と
こ
ろ
，
確
か
に
，
…
…

Y
取
締
役
会
に
よ
っ
て
情
報
提
供

期
間
が
い
た
ず
ら
に
引
き
延
ば
さ
れ
る
お
そ
れ
が
な
い
と
は
い
え
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
，
客
観
的
に
必
要

十
分
な
情
報
を
提
供
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，

Y
取
締
役
会
が
な
お
不
十
分
で
あ
る
と
し
て
情
報
提
供
完
了

通
知
を
出
さ
な
い
場
合
に
は
，
買
付
者
等
は
，
そ
の
時
点
で
本
件
手
続
ル
ー
ル
か
ら
離
れ
て

Y
株
式
の
追

加
取
得
に
動
き
，
こ
れ
に
つ
い
て

Y
取
締
役
会
が
対
抗
措
置
を
発
動
し
よ
う
と
し
た
と
き
は
，
買
付
者
等

が
そ
の
差
止
め
の
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
を
す
れ
ば
，
裁
判
所
は
当
該
仮
処
分
命
令
を
発
出
す
る
こ
と
に

な
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
，
上
記
の
点
は
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
を
正
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Ⅳ
 
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件

 
 1
. 
事
案
の
概
要
と
決
定
要
旨

 
 【
別
紙

3
】
参
照

 

 2
. 
検
討

 
 （
１
）
事
案
の
特
徴

 
  
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
の
事
案
の
特
徴

2
4
 

①
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
至
る
経
緯
（

B
に
よ
る
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
→
対
抗
買
付
け
と

し
て

X
に
よ
る
旧
公
開
買
付
け
→
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
不
成
立
→
本
件
特
別
配
当
実
施
の
公
表
と

旧
公
開
買
付
け
撤
回
→

X
ら
に
よ
る
追
加
取
得
→
本
件
買
収
防
衛
策
導
入
→
対
抗
措
置
の
発
動
）

 

②
本
件
買
収
防
衛
策
の
形
式
は
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策

b
u

t
そ
の
導
入
は
，

X
に
よ
る
旧
公
開
買
付
け
が

撤
回
さ
れ
た
後
も
，

Y
株
式
の
追
加
取
得
は
継
続
さ
れ
て
い
る
と
い
う
状
況
で
行
わ
れ
た
（
本
件
買
収
防

衛
策
は
，
導
入
の
目
的
と
し
て
，

X
ら
に
よ
る
大
規
模
買
付
行
為
へ
の
対
応
で
あ
る
旨
を
明
示
す
る
）

 

③
本
件
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
も
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
つ
い
て
も
，

Y
の
株
主
総
会
に
よ
る

承
認
は
予
定
さ
れ
ず

 

④
旧
公
開
買
付
け
・
再
公
開
買
付
け
の
以
前
に
，

X
ら
は
市
場
内
外
取
引
に
よ
っ
て

Y
株
式
を
大
量
に
取

得
 

 （
２
）
裁
判
所
の
用
い
た
枠
組
み

 
 原
決
定
（
異
議
審
決
定
も
こ
れ
を
引
用
）
・
抗
告
審
決
定
と
も
，
基
本
的
に
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
東
京
高
裁

決
定
（
東
京
高
決
平
成

 
7
・

3
・

2
3
判
時

 
8

9
9
号

5
6
頁
）
と
同
様
の
枠
組
み
に
依
拠
し
て
，
本
件
新
株

予
約
権
無
償
割
当
て
が
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
か
ど
う
か
を
問
題
に
す
る

 

 原
決
定

 

「
株
式
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
，
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ

て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定
の
株
主
の
持
分
比
率
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は

こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
新
株
予
約
権
無

償
割
当
て
が
さ
れ
た
場
合
は
，
上
記
…
…
の
場
合
に
該
当
す
る
〔
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
で
あ

る
〕
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
株
式
会
社
は
，
…
…
特
段
の
事
情
と
し
て
，
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的

 
2

4
 藤
田

 
0

- 
 
頁
，
白
井

3
0

5
-3

0
6
頁
。

 

 
5

 

 異
議
審
決
定

 

「
X
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
（
対
抗
措
置
の
発
動
）
に
は
正
当
な
理
由
は
な
い
と
主
張
し
，

そ
の
理
由
と
し
て
，
…
…
本
件
公
開
買
付
け
は
，
買
付
後
に

X
の
持
株
比
率
が

2
7

.5
7
％
と
な
る
に
す
ぎ

ず
，

Y
の
現
経
営
陣
が
法
的
な
権
限
を
持
つ
状
態
は
変
わ
ら
な
い
の
で
あ
る
か
ら
，
特
定
の
株
主
に
よ
る
経

営
支
配
権
の
取
得
が
生
じ
る
場
合
に
は
当
た
ら
な
い
こ
と
…
…
な
ど
を
指
摘
す
る
。

 

し
か
し
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
…
…

Y
株
式
の
保
有
割
合
が

2
0
％
以
上
と
な
る
買
付
け
や
取
得

（
大
規
模
買
付
け
等
）
を
対
象
と
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
，

Y
株
式
の
保
有
割
合
を

2
7

.5
7
％
と
す
る
こ
と

を
指
向
す
る
本
件
公
開
買
付
け
が
そ
の
対
象
に
含
ま
れ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
ま
た
，
本
件
公
開
買
付

け
の
上
限
が

Y
の
株
主
総
会
に
お
け
る
総
議
決
権
数
の

3
分
の

 
未
満
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
直
ち
に
，

対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
正
当
な
理
由
が
な
い
と
は
い
え
な
い
。
し
た
が
っ
て
，

X
の
上
記
主
張
①
は
採
用

で
き
な
い
。
」

 

 大
量
保
有
報
告
書
で
述
べ
ら
れ
る
保
有
目
的
（
文
字
ど
お
り
読
む
限
り
，
対
象
会
社
に
お
け
る
保
有
割
合
を

増
加
さ
せ
て
，
支
配
権
取
得
と
ま
で
は
い
え
な
い
が
，
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
強
め
た
い
，
提
携
交
渉
を
強
く

求
め
て
い
き
た
い
と
い
う
も
の
）
と
，
本
件
公
開
買
付
け
で
の
上
限
の
設
定
の
仕
方
を
重
視
す
る
な
ら
，
そ

の
よ
う
に
対
象
会
社
の
支
配
権
取
得
に
至
ら
な
い
数
の
株
式
を
取
得
し
よ
う
と
す
る
者
に
対
し
て
，
対
象

会
社
の
株
主
が
株
式
を
譲
渡
す
る
こ
と
を
，
株
主
の
多
数
決
で
阻
害
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
よ
い
か
と

い
う
こ
と
を
問
題
に
す
べ
き
だ
と
も
い
え
そ
う

 

→
「
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
閾
値
を

2
0
％
と
定
め
て
い
る
の
だ
か
ら
，
本
件
公
開
買
付
け
が
本
件
買
収

防
衛
プ
ラ
ン
の
対
象
に
含
ま
れ
る
の
は
当
然
だ
」
と
い
う
形
式
的
な
根
拠
付
け
だ
け
で
十
分
か
？

 

 他
方
で
，

X
が
将
来
的
に
保
有
割
合
を
増
や
し
，
対
象
会
社
の
支
配
権
を
取
得
し
よ
う
と
す
る
可
能
性
は
な

い
わ
け
で
は
な
い
こ
と
か
ら
す
れ
ば
，

X
を
「
買
収
者
」
だ
と
捉
え
る
こ
と
も
，
お
か
し
な
こ
と
で
は
な
い

だ
ろ
う
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8

 

(b
)株
主
意
思
を
確
認
す
る
目
的
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
ず

 

・
Y
は
現
時
点
で
株
主
総
会
に
お
い
て
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
・
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
株
主
意
思

を
確
認
す
る
こ
と
は
予
定
せ
ず

 

・
株
主
総
会
の
結
果
を
受
け
て
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
撤
回
す
る
余
地
は
残
さ
れ
ず

 

(c
)強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
が
，
仮
に
こ
れ
が
あ

る
と
し
て
も
そ
の
目
的
自
体
弱
い
も
の
（
（
４
）
で
検
討
）

 

(d
)以
下
の
事
情
を
総
合
す
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
こ
と

を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
推
認
す
る
の
が
相
当

 

・
X
は
敵
対
的
買
収
者
で
あ
り
，

Y
経
営
陣
と

X
の
対
立
は
深
刻
か
つ
解
消
困
難

 

・
X
ら
の
保
有
割
合
は
本
件
買
収
防
衛
策
導
入
時
に

2
2

.5
3
％
，
ま
た
，
対
抗
措
置
の
発
動
時
に

3
0

.7
7
％

で
あ
り
，
対
抗
措
置
の
発
動
に
よ
っ
て

2
0

.5
％
ま
で
の
低
下
を
強
い
ら
れ
る

 

・
差
別
的
行
使
条
件
・
差
別
的
取
得
条
項
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
に
よ
っ
て
，

X
ら
の
保

有
す
る
株
式
の
希
釈
化
が
起
こ
る
こ
と
は
確
実
で
あ
る
と
と
も
に
，

X
が

Y
に
対
し
て
敵
対
的
買
収
を

継
続
す
る
こ
と
が
不
可
能
な
い
し
著
し
く
困
難
に

 

・
Y
に
は
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
が
，
仮
に
こ
れ

が
あ
る
と
し
て
も
そ
の
目
的
自
体
弱
い
も
の

 

 →
(a

)～
(c

)で
当
事
者
が
主
張
し
た
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
目
的
に
つ
い
て
検
討
し
た
上
で
，

(d
)で
支
配
権
の
維
持
・
確
保
が
主
要
な
目
的
で
あ
る
と
す
る

 

（
(d

)で
挙
げ
ら
れ
た
事
情
の
多
く
は

(a
)(

c)
と
重
な
り
，
重
な
っ
て
い
な
い
事
情
が
独
自
に
重
要
な
意

味
を
有
す
る
の
か
は
不
明
）

 

 先
行
評
釈
等
で
は
，
こ
の
よ
う
な
裁
判
所
の
結
論
は
，
こ
れ
ま
で
の
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
裁
判
例
（
取
締

役
会
限
り
の
判
断
で
支
配
権
の
維
持
・
確
保
を
目
的
と
し
て
株
式
・
新
株
予
約
権
の
発
行
を
行
う
こ
と
は
原

則
と
し
て
許
さ
れ
ず
。
Ⅱ

2（
１
）
）
と
整
合
的
だ
と
さ
れ
，
実
務
へ
の
教
訓
と
し
て
は
，
買
収
防
衛
策
に
つ

い
て
は
基
本
的
に
株
主
意
思
を
確
認
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
組
み
込
む
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
さ
れ
る

2
5
 

 （
３
）
本
件
無
償
割
当
て
が
特
別
委
員
会
の
勧
告
に
基
づ
く
こ
と
を
ど
う
評
価
す
る
か

 
 Y
の
主
張
＝
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
・
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
，
東
証
の
独
立
性
基
準
を
満
た
す
構

成
員
か
ら
成
る
特
別
委
員
会
の
諮
問
を
経
た

 

→
本
件
無
償
割
当
て
の
主
要
な
目
的
が
支
配
権
の
維
持
・
確
保
で
は
な
い

 

 b
u

t
原
決
定
・
異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定
と
も
こ
れ
を
認
め
ず

 

 

2
5
 太
田
（
下
）

2
3
頁
，
白
井

3
 

2
頁
。

 

 
7

 

な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
経
営
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
難
い
損

害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
こ
と
を
疎
明
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

 抗
告
審
決
定

 

「
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
，
現
経
営
陣
が
，
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ

て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定
の
株
主
の
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
，
現
経
営
陣
又
は
こ
れ
を
支
持
し
事
実
上

の
影
響
力
を
及
ぼ
し
て
い
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し

て
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
が
さ
れ
た
と
き
は
，
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
，
会
社
法

2
4

7
条

2
号
の

『
新
株
予
約
権
の
発
行
が
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
り
行
わ
れ
る
場
合
』
に
該
当
す
る
と
い
う
べ
き
で

あ
る
。
」

 

 ＊
「
特
段
の
事
情
」
の
意
味
が
原
決
定
と
同
様
で
あ
る
こ
と
は
，
あ
て
は
め
部
分
か
ら
分
か
る

 

 →
原
決
定
・
異
議
審
決
定
・
抗
告
審
決
定
と
も
，
主
に
争
点
と
さ
れ
，
裁
判
所
の
判
断
も
厚
く
記
さ
れ
て
い

る
の
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
「
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定

の
株
主
の
持
分
比
率
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の

株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
」
行
わ
れ
た
か
ど
う
か

 

 ⇔
「
特
段
の
事
情
」
に
つ
い
て
は
，

Y
が
効
果
的
な
主
張
を
で
き
て
お
ら
ず
，
認
め
ら
れ
て
い
な
い

 

（
裁
判
所
は
，

X
が
買
収
後
の
経
営
方
針
等
に
つ
き
具
体
的
な
回
答
を
し
な
か
っ
た
こ
と
を
も
っ
て
真
摯

に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
い
と
断
ず
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
す
る
）

 

 ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
東
京
高
裁
決
定
に
つ
い
て
は
，
同
決
定
に
い
う
「
特
段
の
事
情
」
（
敵
対
的
買
収
者
が

真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復

し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
こ
と
）
を
き
わ
め
て
狭
く
捉
え
る
の
が
一
般
的
（
Ⅱ

2
（
２
）
）

 

→
当
事
者
の
主
張
も
，
「
特
段
の
事
情
」
で
は
な
く
，
そ
の
前
の
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
主
要
な
目
的

に
重
点
を
置
く
の
だ
ろ
う
。
同
時
に
，
こ
の
こ
と
は
，
主
要
目
的
ル
ー
ル
が
用
い
ら
れ
る
場
合
の
問
題
点

と
も
い
え
そ
う
（
当
該
事
案
の
様
々
な
問
題
が
す
べ
て
「
主
要
な
目
的
」
を
め
ぐ
っ
て
争
わ
れ
る
）

 

 抗
告
審
決
定

 

(a
)Y
の
経
営
陣
に
は
，
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
目
的
が
あ
っ
た

 

・
X
は
敵
対
的
買
収
者
で
あ
り
，

Y
経
営
陣
と

X
の
対
立
は
深
刻
か
つ
解
消
困
難

 

・
Y
は
取
締
役
会
限
り
で
本
件
買
収
防
衛
策
を
導
入
・
対
抗
措
置
を
発
動

 

・
Y
は
現
時
点
で
株
主
総
会
の
決
議
を
経
る
こ
と
を
予
定
せ
ず

 

・
X
ら
の
保
有
割
合
は
本
件
買
収
防
衛
策
導
入
時
に

2
2

.5
3
％
，
ま
た
，
対
抗
措
置
の
発
動
時
に

3
0

.7
7
％

で
あ
り
，
対
抗
措
置
の
発
動
に
よ
っ
て

2
0

.5
％
ま
で
の
低
下
を
強
い
ら
れ
る
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2
0

 

（
４
）
X
に
よ
る
買
収
手
法
の
強
圧
性

 
 X
に
よ
る
買
収
手
法
の
強
圧
性
の
問
題
（
強
圧
性
ゆ
え
に
取
締
役
会
限
り
で
の
対
抗
措
置
発
動
は
正
当
化

さ
れ
る
か
）
は
，
抗
告
審
決
定
で
詳
し
く
扱
わ
れ
る

 

 

R
2

/ 
 

/0
6

 
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
開
始

 

R
2

/ 
 

/ 
0
～

R
3

/0
 

/0
8

 
X
が
市
場
内
外
で

Y
株
式
取
得
（

0
％
→

2
0

.2
4
％
）

 

R
3

/0
 

/ 
4

 
X
が
旧
公
開
買
付
け
の
方
針
決
定
を
公
表

 

R
3

/0
2

/0
5

 
X
が
旧
公
開
買
付
け
開
始

 

R
3

/0
2

/0
9

 
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
不
成
立

 

R
3

/0
3

/0
3

 
旧
公
開
買
付
け
撤
回

 

R
3

/0
3

/0
4
～

R
3

/0
3

 
7

 
X
が
市
場
内
外
で

Y
株
式
取
得
（
→

3
0

.7
7
％
）

 

R
3

/0
3

/0
9

 
本
件
買
収
防
衛
策
導
入
決
議

 

R
3

/0
3

/ 
7

 
X
が
再
公
開
買
付
け
の
予
定
等
を
公
表

 

R
3

/0
3

/2
2

 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
決
議

 

 本
件
買
収
防
衛
策
導
入
の
理
由
に
つ
い
て
の

Y
の
説
明

 

（
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
際
の
適
時
開
示
資
料
に
よ
る
）

 

＝
旧
公
開
買
付
け
は
撤
回
さ
れ
た
が
，

X
ら
が
，
①
市
場
で

Y
株
式
を
買
い
集
め
る
，
ま
た
は
，
②
再
度
公

開
買
付
け
を
開
始
す
る
，
具
体
的
か
つ
切
迫
的
な
懸
念
あ
り

 

→
①
の
場
合
，

Y
株
主
が
，

X
ら
が

Y
の
経
営
権
を
取
得
し
た
場
合
，

Y
の
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
と
考
え

る
と
き
は
，
自
ら
の
意
思
に
反
し
て
，
か
え
っ
て

Y
株
式
を
売
却
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
る

 

②
の
場
合
，
強
圧
性
の
懸
念
が
存
在
す
る
不
利
な
条
件
設
定
が
な
さ
れ
た
公
開
買
付
け
と
な
る
可
能
性

が
高
い

 

 ＝
①
で
市
場
買
付
け
の
強
圧
性
，
②
で
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
を
問
題
に

 

 抗
告
審
決
定

 

「
Y
は
，
株
式
の
市
場
内
外
買
付
け
を
通
じ
た
買
収
で
は
，
対
象
会
社
の
株
主
に
対
し
，
望
ま
ぬ
株
式
売

却
を
強
い
る
効
果
（
い
わ
ゆ
る
強
圧
性
）
が
あ
る
の
で
，

Y
に
は
こ
れ
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
な
ど
と

主
張
す
る
。

 

た
し
か
に
，
対
象
会
社
の
株
主
が
買
収
に
応
じ
な
い
で
い
る
間
に
買
収
が
実
現
す
る
と
，
当
該
株
主
は
，

買
収
に
応
じ
た
場
合
と
比
べ
て
不
利
益
を
被
る
と
予
想
さ
れ
る
た
め
に
，
株
主
が
買
収
に
応
じ
る
よ
う
な

圧
力
を
受
け
る
と
い
う
事
態
は
，
理
論
上
想
定
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
，
そ
の
よ
う
な
強
圧
性
の
あ
る
買
収

手
法
に
一
定
の
対
処
を
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
主
張
自
体
は
，
理
解
で
き
る
面
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
，

Y

に
，
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
と
の
主
張
は
，
客
観
的
に
は
理
解
で
き
な
い
で

 
9

 

 異
議
審
決
定

 

「
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
が
『
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
に
お
い
て
定
め
る
独
立
性
基

準
を
満
た
す
構
成
員
か
ら
成
る
特
別
委
員
会
の
諮
問
を
経
た
と
し
て
も
，
上
記
…
…
で
説
示
し
た
と
こ
ろ

〔
本
件
買
収
防
衛
策
・
対
抗
措
置
の
発
動
が
取
締
役
会
の
決
議
の
み
に
よ
っ
て
行
わ
れ
，
株
主
総
会
の
決
議

を
経
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
〕
に
加
え
，
支
配
権
争
い
が
生
じ
て
い
る
状
況
で
新
株
予
約
権
無

償
割
当
て
を
行
う
の
で
あ
れ
ば
，
事
後
的
に
で
も
株
主
に
決
定
さ
せ
る
措
置
を
講
じ
る
の
が
望
ま
し
い
と

い
う
べ
き
で
あ
る
こ
と
も
考
慮
す
れ
ば
，
上
記
事
情
を
も
っ
て
直
ち
に
上
記
推
認
を
妨
げ
る
も
の
と
は
い

え
な
い
。
」

 

 抗
告
審
決
定

 

「
取
締
役
会
に
よ
り
選
定
さ
れ
た
委
員
に
よ
り
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
は
，
あ
く
ま
で
も
取
締
役
会
の

判
断
を
代
替
又
は
補
完
す
る
存
在
で
あ
っ
て
，
そ
の
判
断
を
株
主
意
思
の
確
認
に
置
き
換
え
る
こ
と
は
で

き
な
い
か
ら
，
上
記
諮
問
を
経
た
事
実
は
前
記
認
定
を
左
右
す
る
も
の
で
は
な
い
。
」

 

 学
説
で
も
，
企
業
買
収
の
対
象
会
社
で
取
締
役
会
が
果
た
す
べ
き
役
割
と
株
主
が
果
た
す
べ
き
役
割
は
異

な
り
，
特
別
委
員
会
は
前
者
を
代
替
す
る
も
の
に
す
ぎ
な
い
と
し
て
，
そ
の
よ
う
な
裁
判
所
の
判
断
は
支
持

さ
れ
る

2
6
 

・
取
締
役
会
の
役
割
＝
広
範
な
交
渉
・
判
断
権
限
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
で
企
業
価
値
の
向
上
・
株
主
の

利
益
保
護
を
実
現
す
る
こ
と
（
←
取
締
役
会
の
情
報
優
位
）

 

・
株
主
の
役
割
＝
最
終
的
な
利
益
の
帰
属
主
体
と
し
て
取
締
役
会
に
よ
る
交
渉
・
判
断
の
結
果
を
最
終
的
に

受
け
入
れ
る
か
否
か
を
判
断
す
る
こ
と
（
←
取
締
役
・
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
）

 

 現
在
の
判
例
法
ル
ー
ル
の
基
本
的
な
発
想
（
支
配
権
争
い
の
帰
趨
（
買
収
の
是
非
）
は
対
象
会
社
の
株
主
が

決
す
べ
き
。
Ⅱ

2（
１
）
）
を
前
提
に
す
る
か
ぎ
り
は
，
取
締
役
会
・
株
主
の
役
割
や
，
特
別
委
員
会
に
よ
る

代
替
可
能
性
に
つ
い
て
，
以
上
の
よ
う
に
考
え
る
の
が
一
貫
す
る
の
だ
ろ
う

 

  
  

2
6
 白
井

3
0

8
頁
。
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2
2

 

し
と
な
っ
た
場
合
も
締
出
し
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。
以
下
で
は
こ
れ
に
つ
い
て
は
省
略
）

 

→
強
圧
性
の
程
度
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
か
，
強
圧
性
の
減
少
の
た
め
に
相
応
の
措
置
が
と
ら
れ
る

 

 ②
の
再
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
に
関
す
る
裁
判
所
の
評
価
＝
大
き
な
問
題
は
な
さ
そ
う

 

 (a
)再
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
は
高
か
っ
た
と
す
る
見
解

2
7
 

再
公
開
買
付
け
で
は
，
買
付
後
の
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
未
満
に
と
ど
ま
っ
た
場
合
に
，
買
付
者
が

Y
の
支
配
権
を
握
り
，
応
募
し
な
か
っ
た

Y
株
主
が
少
数
株
主
と
し
て
残
さ
れ
る
危
険

 

＝
Y
株
主
に
は
，
再
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
か
，
そ
れ
以
前
の
市
場
内
外
買
付
け
に
応
じ
て
株
式
を
売

却
す
る
よ
う
動
機
付
け
ら
れ
る
危
険

 

 (b
)取
締
役
会
限
り
で
の
対
抗
措
置
発
動
を
正
当
化
す
る
ほ
ど
の
強
圧
性
は
な
か
っ
た
と
す
る
見
解

2
8
 

再
公
開
買
付
け
で
は
，
強
圧
性
に
は
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
た
と
い
え
る
（
そ
れ
で
不
十
分
と
い
う
の

な
ら
，
再
公
開
買
付
け
の
買
付
下
限
を
議
決
権
の

3
分
の

2
に
設
定
す
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
，

そ
れ
は
過
剰
規
制
）

 

 →
(b

)の
方
が
説
得
的
で
は
な
い
か
（
過
剰
規
制
へ
の
懸
念
）

 

 ＊
富
士
興
産
事
件
の
公
開
買
付
け

 

 ・
買
収
者
は

R
2

.0
8

0
7
～

R
3

.0
 

2
8
に
対
象
会
社
株
式
の

 
4

.8
3
％
を
市
場
内
外
取
引
（
同
事
件
原
決
定
の

認
定
事
実
に
は
取
得
方
法
は
記
さ
れ
て
い
な
い
が
，
ア
ス
リ
ー
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
提
出
し
た
大
量
保
有

報
告
書
の
記
載
か
ら
）
で
取
得

 

・
公
開
買
付
け

 

[ 
]上
限
な
し

 

[2
]下
限
＝
保
有
割
合
が

4
0
％
に
な
る
数

 

[3
]二
段
階
買
収
に
関
す
る
事
項
＝
「
本
公
開
買
付
け
に
お
い
て
対
象
者
株
式
の
全
て
…
…
を
取
得
で
き

な
か
っ
た
場
合
に
は
，
本
公
開
買
付
け
の
成
立
後
に
，
公
開
買
付
者
ら
が
対
象
者
株
式
の
全
て
…
…
を

取
得
す
る
こ
と
に
な
る
よ
う
に
手
続
を
行
う
こ
と
を
予
定
し
て
い
ま
す
。
」「
ア
ス
リ
ー
ド
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
は
，
本
公
開
買
付
け
成
立
後
，
公
開
買
付
者
ら
の
所
有
す
る
対
象
者
の
議
決
権
が
対
象
者
の
総
株
主

の
議
決
権
の

3
分
の

2
を
下
回
る
場
合
で
も
本
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
要
請
す
る
予
定
で
す
」「
仮

に
対
象
者
に
ご
協
力
い
た
だ
け
な
い
場
合
に
は
，
や
む
を
得
ず
，
公
開
買
付
者
ら
に
，
会
社
法
第

2
9

7

条
の
規
定
に
基
づ
き
，
株
主
と
し
て
の
地
位
に
基
づ
く
本
臨
時
株
主
総
会
の
招
集
請
求
手
続
を
実
施

 
2

7
 田
中
（
上
）

 
6
頁
注

4
3
。

 

2
8
 白
井

3
0

9
-3

 
0
頁
。

 

2
 

 

は
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

 

し
か
し
，
強
圧
性
の
程
度
を
実
証
的
か
つ
定
量
的
に
把
握
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
上
，
買
収
手
法
等
に

よ
り
強
圧
性
の
程
度
に
は
差
が
あ
り
得
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，

本
件
に
お
い
て
，

X
は
，
再
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
旨
を
公
表
し
た
際
，
再
公
開
買
付
け
前

の
株
式
の
市
場
内
外
買
付
け
は

Y
株
式
の
議
決
権
割
合
の
３
分
の
１
ま
で
し
か
行
わ
ず
，
そ
の
後
の
買
付

け
は
再
公
開
買
付
け
に
お
い
て
行
う
こ
と
を
明
言
し
て
お
り
，
市
場
内
外
買
付
け
に
よ
る
強
圧
性
に
つ
い

て
は
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，
公
表
さ
れ
た
上
記
再

公
開
買
付
け
は
，
買
付
予
定
数
に
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
な
い
が
，
他
方
，
買
付
予
定
数
に
は
上
限
も
設
定

さ
れ
ず
，
再
公
開
買
付
け
終
了
後
の
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
以
上
と
な
っ
た
場
合
に
は
，
全
株
買
付
け

と
そ
の
後
の
公
開
買
付
価
格
と
同
額
に
よ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
（
締
出
し
）
が
予
定
さ
れ
て
お
り
，
強
圧

性
の
程
度
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
か
，
又
は
強
圧
性
の
減
少
の
た
め
に
相
応
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
と

い
え
る
も
の
で
あ
る
。

 

し
た
が
っ
て
，
客
観
的
に
は
，

Y
に
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
可
能
性
は
否

定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
，
仮
に
こ
れ
が
あ
る
と
し
て
も
，
そ
の
目
的
自
体
弱
い
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ

る
。
」
（
下
線
は
報
告
者
）

 

 X
の
買
収
手
法
の
強
圧
性
に
つ
い
て
の
裁
判
所
の
評
価

 

＝
Y
に
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
仮
に
あ
る
と
し
て
も
，
そ
の
目
的
自
体
弱
い

 

 ＊
「
目
的
自
体
弱
い
」
＝
表
現
上
は
，
目
的
の
強
弱
（
他
の
目
的
と
比
べ
て
こ
れ
が
主
要
な
目
的
と
い
え
る

か
，
他
の
目
的
が
主
要
な
目
的
で
あ
る
こ
と
と
否
定
で
き
る
程
度
に
こ
の
目
的
が
抱
か
れ
て
い
る
か
）
を

問
題
に
し
て
い
る

 

 

b
u

t
そ
の
よ
う
な
表
現
が
と
ら
れ
る
の
は
，
こ
の
こ
と
が
「
主
要
な
目
的
が
何
か
」
と
い
う
レ
ベ
ル
で
問

題
に
さ
れ
て
い
る
か
ら
（
実
際
に
こ
こ
で
問
題
に
な
っ
て
い
る
の
は
，
目
的
の
強
弱
な
の
で
は
な
く
，

取
締
役
会
限
り
で
の
対
抗
措
置
の
発
動
を
正
当
化
で
き
る
ほ
ど
の
強
圧
性
が
あ
っ
た
か
だ
ろ
う
）

 

  
つ
目
の
下
線
部
＝
①
の
市
場
買
付
け
の
強
圧
性
に
対
応

 

→
議
決
権
割
合
の

3
分
の

 
ま
で
し
か
行
わ
ず
，
そ
の
後
の
買
付
け
は
再
公
開
買
付
け
に
お
い
て
行
う
こ

と
を
明
言
す
る
こ
と
で
，
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
る

 

 2
つ
目
の
下
線
部
＝
②
の
公
開
買
付
け
（
再
公
開
買
付
け
）
の
強
圧
性
に
対
応

 

→
た
し
か
に
，
買
付
予
定
数
に
下
限
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い

 

し
か
し
，
買
付
予
定
数
の
上
限
な
し
＋
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
以
上
に
な
れ
ば
公
開
買
付
価
格
と
同

一
価
格
で
の
締
出
し
が
予
定
さ
れ
て
い
た
（
な
お
，
認
定
事
実
に
は
記
さ
れ
て
い
な
い
が
，
再
公
開
買
付

け
に
つ
い
て
の

X
の
公
表
資
料
等
に
よ
れ
ば
，
そ
れ
に
加
え
て
，
株
式
併
合
議
案
を
可
決
で
き
る
見
通
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2
4

 

も
っ
と
も
，
旧
公
開
買
付
け
撤
回
後
に
，
実
際
に
ど
れ
だ
け
の
強
圧
性
が
生
じ
た
の
か
は
，
分
か
ら
な
い

 

・
旧
公
開
買
付
け
撤
回
前
に
，
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
不
成
立

 

・
認
定
事
実
に
は
記
さ
れ
て
い
な
い
が
，

A
が
提
出
し
た
公
開
買
付
報
告
書
に
よ
れ
ば
，
買
付
予
定
数
下
限

が
 

7
9

 
5

8
0

0
株
で
あ
る
の
に
対
し
て
，
応
募
株
券
総
数
が

 
0

3
9

8
0

4
5
株
（

2
0

2
0
年

9
月

3
0
 
現
在

の
Y
総
株
主
の
議
決
権
数
の
約

3
8
％
の
応
募
）

 

・
以
上
か
ら
す
れ
ば
，
旧
公
開
買
付
け
撤
回
後
，
再
公
開
買
付
け
の
公
表
ま
で
の
間
の
時
点
で
，

Y
株
主
の

う
ち
の
ど
れ
だ
け
が
「

X
ら
が

Y
の
経
営
権
を
取
得
し
た
場
合
，

Y
の
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
」
と
考
え

る
可
能
性
が
あ
っ
た
か
は
分
か
ら
な
い
の
で
は

 

→
Y
に
よ
る
市
場
買
付
け
の
強
圧
性
の
「
可
能
性
が
あ
る
」
と
い
う
こ
と
が
，
取
締
役
会
限
り
で
の
対
抗
措

置
を
正
当
化
す
る
の
か
？

 

 さ
ら
に
，

Y
取
締
役
会
の
判
断
に
バ
イ
ア
ス
が
か
か
っ
て
い
な
い
と
信
頼
で
き
る
か
は
あ
や
し
い
の
で
は

3
 
 

・
Y
取
締
役
会
は
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
に
賛
成
し
て
い
た

 

・
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
の
当
初
の
買
付
価
格
は
低
す
ぎ
た
可
能
性

3
2
 

・
X
に
よ
る
旧
公
開
買
付
け
の
開
始
後
，
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
は
不
成
立

 

 →
X
の
買
収
手
法
の
強
圧
性
が
取
締
役
会
限
り
で
の
対
抗
措
置
を
正
当
化
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
（
そ

の
よ
う
な
疎
明
が
さ
れ
て
い
な
い
）
と
す
る
裁
判
所
の
評
価
は
，
結
論
と
し
て
は
妥
当
だ
と
い
え
そ
う

 

 Ⅴ
 
買
収
防
衛
策
の
平
時
導
入
の
意
味

 
  
邦
産
業
事
件

 

＝
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
継
続
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
よ
る
承
認
あ
り

 

→
防
衛
策
に
も
と
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
（
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
の
差
止
め
を
認
め
ず

 

 b
u

t
平
時
導
入
と
は
い
い
が
た
い

 

（
X
が
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
た
こ
と
を
受
け
て

Y
取
締
役
会
が
買
収
防
衛
策
を
導
入
，

X
に
よ

る
大
量
の
株
式
取
得
・

X
へ
の
買
収
防
衛
策
の
適
用
は
，
同
防
衛
策
の
継
続
に
つ
い
て
の
株
主
総
会
に
よ

る
承
認
時
に
も
意
識
さ
れ
て
い
た
。
Ⅲ

2
（
１
）
）

 

  
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件

 

＝
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
取
締
役
会
限
り
で
導
入
，
導
入
・
発
動
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
よ
る
承
認
は

予
定
さ
れ
ず

 

 
3

 
 白
井

3
 

 
頁
注

8
0
参
照
。

 

3
2
 藤
田

 
 
頁
。

 

2
3

 

さ
せ
る
予
定
で
す
。
」

 

 →
同
事
件
に
つ
い
て
，
前
記

(a
)の
論
者
は
，「
こ
の
よ
う
な
予
告
付
き
の
公
開
買
付
け
で
は
，
公
開
買
付
け

に
応
募
し
な
い
株
主
が
，
応
募
し
た
場
合
よ
り
も
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
な
い
た
め
，
強
圧
性
の
問

題
は
生
じ
な
い
」
と
す
る

2
9
 

  
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
の
再
公
開
買
付
け
と
富
士
興
産
事
件
の
公
開
買
付
け
の
主
な
違
い

 

＝
二
段
階
買
収
に
関
す
る
事
項

 

・
 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
＝
買
付
後
の
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
以
上
に
な
っ
た
場
合
，
ま
た
は
，

株
式
併
合
議
案
を
可
決
で
き
る
見
通
し
と
な
っ
た
場
合
に
，
株
式
併
合
の
た
め
の
臨
時
株
主
総
会

の
開
催
を
要
請
す
る
と
さ
れ
る

 

・
富
士
興
産
事
件
＝
そ
の
よ
う
な
限
定
な
く
，
株
式
併
合
の
た
め
の
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
要
請
す
る

と
さ
れ
る

 

 b
u

t
両
者
の
差
は
そ
こ
ま
で
大
き
く
な
い
の
で
は
？

 

・
 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
で
も
，
買
付
後
の
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
未
満
で
あ
っ
て
も
，「
株
式
併

合
議
案
を
可
決
で
き
る
見
通
し
と
な
っ
た
場
合
」
に
は
，
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
に
進
む
も
の
と
さ
れ
る

 

・
富
士
興
産
事
件
で
も
，
買
付
後
の
議
決
権
割
合
が

3
分
の

2
未
満
な
ら
，
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
成
否

は
分
か
ら
な
い

 

 決
定
文
の
う
ち
①
の
市
場
買
付
け
の
強
圧
性
に
関
す
る
部
分
＝
適
切
で
は
な
い
と
こ
ろ
も
あ
る
の
で
は

 

 抗
告
審
決
定
＝

X
が
，
再
公
開
買
付
け
の
実
施
予
定
を
公
表
し
た
際
に
，
再
公
開
買
付
け
前
の
市
場
内
外
買

付
を
議
決
権
の

3
分
の

 
ま
で
し
か
行
わ
ず
，
そ
の
後
の
買
付
け
は
再
公
開
買
付
け
で
す
る
こ
と
を
明

言
し
た
こ
と
か
ら
，
強
圧
性
に
つ
い
て
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
る
と
す
る

 

 し
か
し
，
①
の
市
場
買
付
け
の
強
圧
性
に
つ
い
て
重
要
な
の
は
，
再
公
開
買
付
け
の
公
表
前
に
，

Y
株
主
に

強
圧
性
が
働
い
て
い
た
か
と
い
う
こ
と
な
の
で
は

 

 実
際
，
旧
公
開
買
付
け
撤
回
後
，
再
公
開
買
付
け
の
公
表
ま
で
に

X
が
取
得
し
た

Y
株
式
は
か
な
り
の
数

（
2
週
間
足
ら
ず
で

 
0
％
以
上
）
＝
急
速
な
買
い
上
が
り
と
は
い
え
そ
う

3
0
 

  
  

2
9
 田
中
（
上
）

 
4
頁
注

3
7
。

 

3
0
 太
田
（
下
）

2
3
頁
。
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2
6

 

と
も
あ
り
得
る
。
東
京
機
械
製
作
所
事
件
の
よ
う
に

M
oM
要
件
に
よ
っ
て
株
主
意
思
を
確
認
す
る
こ
と

が
で
き
れ
ば
，
こ
の
問
題
は
解
消
さ
れ
得
る
が
，
…
…
ど
の
よ
う
な
場
合
に

M
o

M
要
件
の
利
用
が
認
め

ら
れ
る
か
は
明
確
で
は
な
い
。
」
（
下
線
は
報
告
者
）

 

 下
線
部
＝
 
邦
産
業
事
件
に
つ
い
て
の
同
論
文
の
著
者
ら
の
理
解
（
同
事
件
か
ら
，
平
時
導
入
型
の
事
前

警
告
型
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
も
，
Ⅲ

2
（
２
）
の
よ
う
な
判
断
枠
組
み
が
あ
て
は
ま
る
と
す
る

3
4
）
か

ら
く
る
も
の

 

b
u

t
 
邦
産
業
事
件
か
ら
そ
こ
ま
で
の
こ
と
を
引
き
出
す
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
（
Ⅲ

2
（
１
）
）

 

 結
局
重
要
な
の
は
，
平
時
の
株
主
総
会
の
承
認
と
い
う
事
実
か
ら
，
買
収
防
衛
策
の
導
入
・
発
動
に
つ
い

て
株
主
の
承
認
が
あ
っ
た
と
，
裁
判
所
が
評
価
す
べ
き
か
ど
う
か

 

・
少
な
く
と
も
，
「
平
時
の
株
主
総
会
の
承
認
，
す
な
わ
ち
，
発
動
は
株
主
の
意
思
に
も
と
づ
く
も
の
」

な
ど
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
ず

 

・
（
平
時
に
お
い
て
）
い
く
ら
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
に
発
動
の
た
め
の
手
続
要
件
・
防
衛
策
の
内
容

が
具
体
的
に
特
定
さ
れ
て
お
り
，
そ
れ
ら
に
一
定
の
合
理
性
が
あ
る
と
し
て
も

3
5
，
買
収
者
の
姿
（
会

社
が
買
収
さ
れ
る
可
能
性
）
を
具
体
的
に
意
識
し
な
い
株
主
に
よ
る
承
認
と
，
（
有
事
に
な
っ
た
後

で
）
そ
れ
を
具
体
的
に
意
識
し
た
上
で
の
株
主
の
承
認
と
で
は
（
し
か
も
導
入
時
と
発
動
時
が
時
間
的

に
離
れ
て
い
れ
ば
株
主
の
顔
ぶ
れ
も
相
当
異
な
る
可
能
性
）
，
法
的
な
重
要
性
は
異
な
る
と
い
う
べ
き

で
は

 

→
個
々
の
事
案
に
よ
る
の
だ
ろ
う
が
，
平
時
の
株
主
総
会
の
承
認
に
，
法
的
に
，
大
き
な
意
味
を
認
め
る

べ
き
で
は
な
い
の
で
は
な
い
か

 

 「
ど
の
よ
う
な
場
合
に

M
oM
要
件
の
利
用
が
認
め
ら
れ
る
か
は
明
確
で
は
な
い
」
と
い
う
点

 

→
M

O
M
を
株
主
の
承
認
だ
と
評
価
し
て
よ
い
か
ど
う
か
は
，
事
案
に
よ
る
と
い
う
ほ
か
な
い
の
で
は

 

＝
買
収
手
法
の
強
圧
性
の
程
度
な
ど
と
相
関
的
に
考
え
る
ほ
か
な
さ
そ
う

3
6
 

（
そ
も
そ
も
こ
の
よ
う
な
問
題
に
つ
い
て
，
予
測
可
能
性
を
期
待
す
る
べ
き
で
は
な
い
の
で
は
）

 

 

以
上

 

 
3

4
 松
下
ほ
か
（
下
）

3
9

-4
0
頁
。

 
3

5
 藤
田

 
5
頁
参
照
。

 

3
6
 白
井

3
2

2
-3

2
4
頁
参
照
。

 

2
5
 

→
防
衛
策
に
も
と
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
（
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
の
差
止
め
を
認
め
る
 

 富
士
興
産
事
件
 

＝
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
取
締
役
会
限
り
で
導
入
，
発
動
に
つ
い
て
株
主
総
会
に
よ
る
事
後
的
な
承

認
が
予
定
さ
れ
，
実
際
に
承
認
 

→
防
衛
策
に
も
と
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
（
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
の
差
止
め
を
認
め
ず
 

 東
京
機
械
製
作
所
事
件
 

＝
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
取
締
役
会
限
り
で
導
入
，
発
動
に
つ
い
て

M
O
M
に
よ
る
事
後
的
な
承
認

が
予
定
さ
れ
，
実
際
に
承
認
 

→
防
衛
策
に
も
と
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
（
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
の
差
止
め
を
認
め
ず
 

 4
つ
の
裁
判
例
を
通
じ
て
見
て
も
，
Ⅲ
2
（
１
）
に
述
べ
た
よ
う
に
，
一
般
的
に
，
「
事
前
警
告
型
買
収
防

衛
策
に
お
い
て
，
導
入
・
継
続
に
つ
い
て
株
主
の
承
認
が
あ
れ
ば
，
取
締
役
会
限
り
で
対
抗
措
置
を
発
動

す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
が
司
法
判
断
と
し
て
も
認
め
ら
れ
た
」
と
評
価
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
 

 富
士
興
産
事
件
・
東
京
機
械
製
作
所
事
件
 

→
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
の
株
主
の
承
認
は
，
事
後
的
な
も
の
で
も
（
ま
た
，
場
合
に
よ
っ
て
は
，
普
通

決
議
の
要
件
を
充
た
さ
ず

M
O
M
で
も
）
よ
い
 

 →
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
平
時
に
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
導
入
す
る
こ
と
に
つ
い
て
，
法
的
に
ど

の
よ
う
な
意
味
を
認
め
る
べ
き
？
 

 事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
平
時
導
入
に
は
意
味
が
あ
る
と
す
る
見
解

3
3
 

「
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
導
入
す
る
意
義
と
し
て
は
，
近
時
の
裁
判
例
を
前
提
と
す
れ
ば
，
裁
判
所

に
よ
る
買
収
防
衛
策
の
適
法
性
の
審
査
に
際
し
，
有
事
導
入
型
の
場
合
は
主
要
目
的
ル
ー
ル
が
採
用
さ
れ

る
が
，
平
時
導
入
型
の
場
合
は
，
導
入
・
継
続
を
承
認
し
た
株
主
の
合
理
的
意
思
の
範
囲
内
に
あ
る
か
と

い
う
相
対
的
に
緩
や
か
な
基
準
が
適
用
さ
れ
得
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
，
平
時
導
入
型
の
ほ

う
が
，
有
事
に
株
主
総
会
の
承
認
を
得
な
く
て
も
，
対
抗
措
置
の
発
動
が
認
め
ら
れ
る
可
能
性
も
相
対
的

に
高
く
な
る
。
有
事
の
株
主
総
会
に
お
い
て
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
株
主
の
承
認
が
得
ら
れ
る
か

は
，
敵
対
的
買
収
の
内
容
や
そ
の
他
の
関
連
す
る
事
実
関
係
に
よ
る
も
の
の
，
不
確
実
性
が
高
い
こ
と
を

考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
 

特
に
対
抗
措
置
の
発
動
の
承
認
に
係
る
株
主
総
会
の
基
準
 
以
前
に
買
収
者
が
市
場
買
付
け
等
に
よ
り

株
式
を
対
象
に
取
得
し
て
い
た
場
合
，
株
主
総
会
で
買
収
防
衛
策
の
承
認
を
得
る
こ
と
が
困
難
に
な
る
こ

 

3
3
 松
下
ほ
か
（
下
）
4
2
-4
3
頁
。
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別
紙

 
）

 
 

 
別
紙
1
】
2
0
0
0
年
代
の
裁
判
例
の
概
要

 
 ①
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件

 
 事
案

 

・
フ
ジ
テ
レ
ビ
ジ
ョ
ン
 

A
）
が
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
 

Y
）
の
経
営
権
獲
得
を
目
指
し
て
公
開
買
付
け
を
開
始
，

ニ
ッ
ポ
ン
放
送
取
締
役
会
は
こ
れ
に
賛
同

 

・
同
公
開
買
付
期
間
中
に
，
ラ
イ
ブ
ド
ア
 

X
。
従
来

Y
株
式
の
約

5
.4
％
を
保
有
）
が
子
会
社
を
通
じ
て

T
o

S
T

N
e
t-

 
を
利
用
し
て

Y
株
式
の
約

2
9

.6
％
を
買
い
付
け
。
そ
の
後
の
取
得
に
よ
っ
て
，

Y
の
議
決

権
の

3
7

.8
5
％
を
握
る

 

・
Y
は
取
締
役
会
で
新
株
予
約
権
 
全
部
行
使
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る

Y
株
式
は
，

Y
の
従
来
の
発
行
済
株

式
総
数
の
約

 
.4

4
倍
，
こ
れ
に
よ
っ
て

X
の
保
有
割
合
は
約

 
7
％
に
，

A
の
保
有
割
合
は
約

5
9
％
に
）

を
A
に
発
行
す
る
旨
を
決
議

 

・
X
が
新
株
予
約
権
の
発
行
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て

 

・
新
株
予
約
権
発
行
の
目
的
が
支
配
権
維
持
・
確
保
目
的
で
あ
る
こ
と
 
資
金
調
達
目
的
が
な
い
こ
と
）
を

Y
が
正
面
か
ら
主
張

 

 東
京
高
裁
決
定
 
東
京
高
決
平
成

 
7
・

3
・

2
3
判
時

 
8

9
9
号

5
6
頁
）

 

「
商
法
上
，
取
締
役
の
選
任
・
解
任
は
株
主
総
会
の
専
決
事
項
で
あ
り
…
…
，
取
締
役
は
株
主
の
資
本
多
数

決
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
る
執
行
機
関
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
か
ら
，
被
選
任
者
た
る
取
締
役
に
，
選
任
者
た

る
株
主
構
成
の
変
更
を
主
要
な
目
的
と
す
る
新
株
等
の
発
行
を
す
る
こ
と
を
一
般
的
に
許
容
す
る
こ
と
は
，

商
法
が
機
関
権
限
の
分
配
を
定
め
た
法
意
に
明
ら
か
に
反
す
る
も
の
で
あ
る
。
」

 

「
上
記
の
機
関
権
限
の
分
配
を
前
提
と
し
て
も
，
今
後
の
立
法
に
よ
っ
て
，
事
前
の
対
抗
策
を
可
能
と
す
る

規
定
を
設
け
る
こ
と
ま
で
否
定
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
，
後
記
の
と
お
り
，
機
関
権
限
の
分
配
も
，

株
主
全
体
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
の
対
抗
策
を
す
べ
て
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
か
ら
，
新
た
な
立
法

が
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
，
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
の
新
株
予
約
権
発
行
が
決
定
さ
れ
た
と
き
の
具
体
的

状
況
・
新
株
予
約
権
の
内
容
 
株
主
割
当
か
否
か
，
消
却
条
項
が
付
い
て
い
る
か
否
か
）
・
発
行
手
続
 
株

主
総
会
に
よ
る
承
認
決
議
が
あ
る
か
否
か
）
等
と
い
っ
た
個
別
事
情
に
よ
っ
て
，
適
法
性
が
肯
定
さ
れ
る
余

地
も
あ
る
。
」

 

「
現
に
経
営
支
配
権
争
い
が
生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
，
経
営
支
配
権
の
維
持
・
確
保
を
目
的
と
し
た
新

株
予
約
権
の
発
行
が
さ
れ
た
場
合
に
は
，
原
則
と
し
て
，
不
公
正
な
発
行
と
し
て
差
止
請
求
が
認
め
ら
れ
る

べ
き
で
あ
る
が
，
株
主
全
体
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
当
該
新
株
予
約
権
発
行
を
正
当
化
す
る
特
段
の
事

情
が
あ
る
こ
と
，
具
体
的
に
は
，
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，
敵

対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
こ
と
を
会
社
が

疎
明
，
立
証
し
た
場
合
に
は
，
会
社
の
経
営
支
配
権
の
帰
属
に
影
響
を
及
ぼ
す
よ
う
な
新
株
予
約
権
の
発
行

を
差
し
止
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

2
7

 

引
用
文
献

 
 飯
田

 
 
飯
田
秀
総
「
買
収
防
衛
策
の
有
事
導
入
の
理
論
的
検
討
―
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
へ
の
対
処
―
」

商
事
法
務

2
2

4
4
号
（

2
0

2
0
年
）

4
頁

 

太
田
（
上
）
（
下
）

 
 
太
田
洋
「
 
邦
産
業
事
件
お
よ
び
 
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
と
買
収
防
衛
策
の

今
後
（
上
）
（
下
）
」
商
事
法
務

2
2

6
4
号
（

2
0

2
 
年
）

2
2
頁
，

2
2

6
5
号
（

2
0

2
 
年
）

 
7
頁

 

太
田
ほ
か
（
上
）
（
下
）

 
 
太
田
洋
＝
松
原
大
祐
＝
政
安
慶
一
「
東
芝
機
械
の
『
特
定
標
的
型
・
株
主
判

断
型
』
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
（
上
）
（
下
）
―
い
わ
ゆ
る
有
事
導
入
型
買
収
防
衛
策
の
法
的
論
点
の
検

討
―
」
商
事
法
務

2
2

4
0
号
（

2
0

2
0
年
）

 
0
頁
，

2
2

4
 
頁
（

2
0

2
0
年
）

3
8
頁

 

会
社
法
コ
ン
メ

(5
) 

 
神
田
秀
樹
編
『
会
社
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル

(5
) 
株
式

(3
)』
（
商
事
法
務
，

2
0

 
3
年
）
 

会
社
法
コ
ン
メ
補
巻

 
 
岩
原
紳
作
編
『
会
社
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル
補
巻

 
平
成

2
6
年
改
正
』
（
商
事
法

務
，

2
0

 
9
年
）

 

坂
本
編
著

 
 
坂
本
三
郎
編
著
『
一
問
一
答
・
平
成

2
6
年
改
正
会
社
法
〔
第

2
版
〕
』（
商
事
法
務
，

2
0

 
5

年
）

 

白
井

 
 
白
井
正
和
「
近
時
の
裁
判
例
を
踏
ま
え
た
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
に
関
す
る
判
例
法
理
の
展
開
」

民
商
法
雑
誌

 
5

8
巻

2
号
（

2
0

2
2
年
）

2
8

3
頁

 

田
中

 
 
田
中
亘
『
企
業
買
収
と
防
衛
策
』
（
商
事
法
務
，

2
0

 
2
年
）

 

田
中
（
上
）（
下
）

 
 
田
中
亘
「
防
衛
策
と
買
収
法
制
の
将
来
（
上
）（
下
）
―
東
京
機
械
製
作
所
事
件
の

法
的
検
討
―
」
商
事
法
務

2
2

8
6
号
（

2
0

2
2
年
）

4
頁
，

2
2

8
7
号
（

2
0

2
2
年
）

3
2
頁

 

玉
井
＝
岡
野

 
 
玉
井
裕
子
＝
岡
野
辰
也
「

M
&

A
－
非
友
好
的
買
収
を
中
心
に
・
そ
の

 
」
商
事
法
務

2
2

5
3

号
（

2
0

2
 
年
）

4
頁

 

買
収
防
衛
策
の
在
り
方

 
 
企
業
価
値
研
究
会
「
近
時
の
諸
環
境
の
変
化
を
踏
ま
え
た
買
収
防
衛
策
の
在

り
方
」
（

2
0

0
8
年
）

 

藤
田

 
 
藤
田
友
敬
「
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
許
容
性
―
近
時
の
裁
判
例
の
提
起
す
る
問
題
―
」
金
融

商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

7
9
号
（

2
0

2
 
年
）

 

松
下
ほ
か
（
上
）（
中
）（
下
）

 
 
松
下
憲
ほ
か
「
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
裁
判
所
の
判
断
枠
組
み
と
実
務

か
ら
の
示
唆
（
上
）（
中
）（
下
）
―
近
時
の
裁
判
例
を
踏
ま
え
て
―
」
商
事
法
務

2
2

9
0
号
（

2
0

2
2
年
）

 
7
頁
，

2
2

9
 
号
（

2
0

2
2
年
）

4
7
頁
，

2
2

9
2
号
（

2
0

2
2
年
）

3
6
頁

 

ミ
ル
ハ
ウ
プ
ト
＝
宍
戸

 
 
カ
ー
テ
ィ
ス
・
ミ
ル
ハ
ウ
プ
ト
＝
宍
戸
善
一
「
東
京
機
械
製
作
所
事
件
が
提
起

し
た
問
題
と
新

J-
P

il
lの
提
案
」
商
事
法
務

2
2

9
8
号
（

2
0

2
2
年
）

4
頁
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別
紙

 
）

3
 

東
京
地
裁
決
定
 
東
京
地
決
平
成

 
7
・

7
・

2
9
判
時

 
9

0
9
号

8
7
頁
）

 

「
取
締
役
会
と
し
て
は
，
株
主
に
対
し
て
適
切
な
情
報
提
供
を
行
い
，
そ
の
適
切
な
判
断
を
可
能
と
す
る
と

い
う
目
的
で
，
敵
対
的
買
収
者
に
対
し
て
事
業
計
画
の
提
案
と
相
当
な
検
討
期
間
の
設
定
を
任
意
で
要
求

す
る
こ
と
が
で
き
る
の
み
な
ら
ず
，
合
理
的
な
要
求
に
応
じ
な
い
買
収
者
に
対
し
て
は
，
証
券
取
引
法
の
趣

旨
や
商
法
の
定
め
る
機
関
権
限
の
分
配
の
法
意
に
反
し
な
い
限
り
に
お
い
て
，
必
要
な
情
報
提
供
と
相
当

な
検
討
期
間
を
得
ら
れ
な
い
こ
と
を
理
由
に
株
主
全
体
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
相
当
な
手
段
を
と
る
こ

と
が
許
容
さ
れ
る
場
合
も
存
す
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
観
点
か
ら
み
る
と
，
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯

に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
難

い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
認
め
ら
れ
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
取
締
役
会
が
公
開
買
付
け
に
対
す
る
対

抗
手
段
と
し
て
，
公
開
買
付
け
を
事
実
上
不
可
能
な
ら
し
め
る
手
段
を
用
い
る
こ
と
は
証
券
取
引
法
の
趣

旨
に
反
し
，
ま
た
，
直
ち
に
新
株
発
行
や
新
株
予
約
権
の
発
行
を
行
う
こ
と
は
，
商
法
の
定
め
る
機
関
権
限

の
分
配
の
法
意
に
反
し
，
相
当
性
を
欠
く
お
そ
れ
が
高
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
の
，
他
方
，
取
締
役

会
と
し
て
と
り
得
る
対
抗
手
段
が
当
該
買
収
者
の
買
収
が
適
切
で
な
い
旨
の
意
見
を
表
明
す
る
方
法
な
ど

に
と
ど
ま
る
べ
き
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
適
当
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
，
取
締
役
会
が
採
っ
た
対
抗

手
段
の
相
当
性
に
つ
い
て
は
，
取
締
役
会
が
当
該
対
抗
手
段
を
採
っ
た
意
図
，
当
該
対
抗
手
段
を
と
る
に
至

っ
た
経
緯
，
当
該
対
抗
手
段
が
既
存
株
主
に
与
え
る
不
利
益
の
有
無
及
び
程
度
，
当
該
対
抗
手
段
が
当
該
買

収
に
及
ぼ
す
阻
害
効
果
等
を
総
合
的
に
考
慮
し
て
判
断
す
る
べ
き
で
あ
る
。
」

 

「
本
件
株
式
分
割
を
行
っ
た
本
件
取
締
役
会
決
議
は
，
そ
の
経
緯
に
お
い
て
批
判
の
余
地
が
な
い
で
は
な

い
も
の
の
，
取
締
役
会
が
本
件
株
式
分
割
を
決
議
し
た
意
図
 
取
締
役
会
の
保
身
を
図
る
も
の
と
は
認
め
ら

れ
ず
，
経
営
権
の
帰
属
に
関
す
る
株
主
の
適
切
な
判
断
を
可
能
と
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
）
，
既
存
株
主
に

与
え
る
不
利
益
の
有
無
及
び
程
度
 
株
主
の
権
利
の
実
質
的
変
動
を
も
た
ら
す
も
の
で
は
な
い
こ
と
）
並
び

に
本
件
公
開
買
付
け
に
対
し
て
及
ぼ
す
効
果
 
本
件
株
式
分
割
が
本
件
公
開
買
付
け
の
効
力
の
発
生
を
定

時
株
主
総
会
以
降
ま
で
引
き
延
ば
す
も
の
に
す
ぎ
ず
，
そ
の
目
的
の
達
成
を
法
的
に
妨
げ
る
効
果
を
有
す

る
も
の
と
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
）
の
観
点
か
ら
み
て
，
本
件
株
式
分
割
が
，
証
券
取
引
法
の
趣
旨
や
権
限

分
配
の
法
意
に
反
す
る
も
の
と
し
て
，
直
ち
に
相
当
性
を
欠
き
，
取
締
役
会
が
そ
の
権
限
を
濫
用
し
た
も
の

と
ま
で
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

 ④
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件

 
 事
案

 

・
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
 

Y
）
の
株
式
の
約

 
0

.2
5
％
を
保
有
し
て
い
た
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
 

X
）

が
，
そ
の
た
め
に
設
立
し
た
有
限
責
任
会
社
 

A
）
を
通
じ
て

Y
株
式
の
公
開
買
付
け
を
開
始

 

・
Y
取
締
役
会
は
こ
の
公
開
買
付
け
に
反
対
，
下
記
の
議
案
を

Y
定
時
株
主
総
会
に
提
出

 

・
Y
定
時
株
主
総
会
で
，
①
一
定
の
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
関
す
る
事
項
を
株
主
総
会
の
特
別
決
議
事

項
と
す
る
定
款
変
更
議
案
，
②
同
議
案
の
可
決
を
条
件
と
す
る
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 

X
・

A
を
含

む
X
関
係
者
は
行
使
で
き
な
い
と
い
う
差
別
的
行
使
条
件
を
付
し
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
）
を

 
別
紙

 
）

2
 

 ②
ニ
レ
コ
事
件

 
 事
案

 

・
ニ
レ
コ
 

Y
）
は
，
安
定
株
主
が
減
少
す
る
一
方
，
新
た
に
大
量
の

Y
の
株
式
を
取
得
し
た
企
業
 
ザ
・

エ
ス
エ
フ
ピ
ー
・
バ
リ
ュ
ー
・
リ
ア
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
・
マ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
 

X
）
を
含
む
）
も
あ

り
，
そ
の
持
株
比
率
が
合
計
約

 
5
パ
ー
セ
ン
ト
程
度
と
高
く
な
っ
て
お
り
，
敵
対
的
買
収
者
が
不
意
打

ち
的
に
現
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
お
そ
れ
を
抱
く
よ
う
に

 

・
Y
は
取
締
役
会
で
，
将
来
，
敵
対
的
買
収
に
直
面
し
た
場
合
の
防
衛
策
と
し
て
，
新
株
予
約
権
を
株
主
割

当
て
で
無
償
で
発
行
す
る
旨
を
決
議

 

・
X
が
新
株
予
約
権
発
行
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て

 

 東
京
高
裁
決
定
 
東
京
高
決
平
成

 
7
・

6
・

 
5
判
時

 
9

0
0
号

 
5

6
頁
）

 

「
本
件
新
株
予
約
権
は
，
そ
の
発
行
価
額
を
無
償
，
権
利
行
使
価
格
を
１
円
と
し
，
し
か
も
，
大
量
に
発
行

さ
れ
る
も
の
で
あ
っ
て
，
…
…
買
収
と
無
関
係
な
株
主
が
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
も
の
で
あ
る
。
」 

「
本
件
新
株
予
約
権
の
発
行
は
，
既
存
株
主
に
受
忍
さ
せ
る
べ
き
で
な
い
損
害
が
生
じ
る
お
そ
れ
が
あ
る

か
ら
，
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
し
か
も
，
…
…

X
が
本
件
新
株
予
約
権

の
発
行
に
よ
っ
て
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
で
あ
る
。
」

 

 ③
日
本
技
術
開
発
事
件

 
 事
案

 

・
夢
真

H
D
 

X
）
が
日
本
技
術
開
発
 

Y
）
に

Y
株
式

5
 
％
を
取
得
す
る
意
向
を
伝
え
る

 

・
X
が

Y
株
式
の

6
％
超
を
取
得

 

・
Y
の
申
入
れ
に
よ
り

X
Y
間
で
会
談
，

X
は
業
務
提
携
の
提
案

 

・
Y
取
締
役
会
が
大
規
模
買
付
け
ル
ー
ル
導
入

 

・
X
が
公
開
買
付
け
を
公
表
 
上
限
＝

X
の
所
有
比
率
が

5
3

.7
 
％
に
な
る
数
，
下
限
＝
約

2
0
％
に
な
る

数
，
買
付
価
格
＝

3
か
月
の
終
値
平
均
＋
プ
レ
ミ
ア
ム

6
8
％
，
こ
れ
ら
の
価
格
は

Y
が
株
式
分
割
を
す

る
場
合
に
は
そ
れ
に
応
じ
て
調
整
さ
れ
る
）

 

・
Y
が
情
報
提
供
を
求
め
，

X
は
拒
否

 

・
Y
取
締
役
会
が
株
式
分
割
を
決
議
 

X
の
公
開
買
付
期
間
末
日
の
前
日
が
基
準
日
，
そ
の
約

2
か
月
後
が

効
力
発
生
日
）

 

・
X
の
公
開
買
付
開
始
 
公
表
時
と
違
い
，
下
限
は
付
さ
ず
）

 

・
X
が
株
式
分
割
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
 
商

2
8

0
条
ノ

 
0
類
推
適
用
に
よ
る
差
止
請
求
権
等
が
本

案
）
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別
紙

 
）

5
 

受
け
る
上
記
の
影
響
を
考
慮
し
て
も
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
，
衡
平
の
理
念
に
反
し
，
相
当
性

を
欠
く
も
の
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
な
お
，

Y
が
本
件
取
得
条
項
に
基
づ
き

X
関
係
者
の
有
す
る
本
件
新

株
予
約
権
を
取
得
す
る
場
合
に
，

Y
は

X
関
係
者
に
対
し
て
多
額
の
金
員
を
交
付
す
る
こ
と
に
な
り
，
そ

れ
自
体
，

Y
の
企
業
価
値
を
き
損
し
，
株
主
の
共
同
の
利
益
を
害
す
る
お
そ
れ
の
あ
る
も
の
と
い
う
こ
と
も

で
き
な
い
わ
け
で
は
な
い
が
，
上
記
の
と
お
り
，

X
関
係
者
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
既
存
株
主
は
，

X
に
よ
る

経
営
支
配
権
の
取
得
に
伴
う

Y
の
企
業
価
値
の
き
損
を
防
ぐ
た
め
に
は
，
上
記
金
員
の
交
付
も
や
む
を
得

な
い
と
判
断
し
た
も
の
と
い
え
，
こ
の
判
断
も
尊
重
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
」

 

 ⑤
ピ
コ
イ
事
件

 
 事
案

 

・
ピ
コ
イ
 

Y
）
と
フ
リ
ー
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
の
業
務
提
携
・
資
本
提
携

 

・
フ
リ
ー
ジ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
 

F
T
）
保
有
の

Y
株
式
→
弁
護
士
法
人
な
に
わ
共
同
法
律
事
務
所
 

X
）

に
信
託
譲
渡

 

・
他
の
株
主
 

V
）
か
ら
の

Y
臨
時
株
主
総
会
招
集
請
求
，

F
T
と

Y
の
対
立
 

F
T
は

V
の
株
主
提
案
に

賛
成
の
議
決
権
行
使
を

X
に
指
図
）

 

・
Y
取
締
役
会
が
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 

F
T
と
そ
の
関
係
者
に
割
り
当
て
ら
れ
た
新
株
予
約
権
は
金

銭
を
対
価
と
し
て
取
得
す
る
旨
の
取
得
条
項
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
）
を
決
議

 

・
X
が
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て

 

 東
京
高
裁
決
定
 
東
京
高
決
平
成

2
0
・

5
・

 
2
判
タ

 
2

8
2
号

2
7

3
頁
）

 

「
株
主
提
案
に
よ
り
退
陣
 
解
任
）
を
求
め
ら
れ
た

Y
の
現
経
営
陣
は
，

Y
と
業
務
提
携
及
び
資
本
提
携
を

し
て
い
る
最
大
株
主
で
あ
る

F
T
…
…
に
対
し
て
協
力
を
求
め
る
こ
と
に
よ
り
臨
時
株
主
総
会
で
同
株
主
提

案
を
否
決
す
る
こ
と
を
目
論
ん
だ
が
，
こ
れ
が
奏
効
し
な
い
見
込
み
と
な
っ
た
た
め
，

X
の
議
決
権
行
使
を

制
約
す
る
別
件
仮
処
分
申
立
て
を
し
た
も
の
の
，
こ
れ
も
認
容
の
見
込
み
が
な
い
た
め
取
り
下
げ
，
急
遽
，

Y
従
業
員
ら
を
し
て
労
働
組
合
を
結
成
さ
せ
 
結
成
日
，
経
緯
に
照
ら
し
て
，
こ
の
よ
う
に
推
認
で
き
る
。
）
，

臨
時
株
主
総
会
を
開
催
不
能
と
し
た
上
，
本
件
新
株
予
約
権
発
行
決
議
を
し
て

X
の
持
株
比
率
，
議
決
権

割
合
を
大
幅
に
希
釈
化
す
る
措
置
に
出
た
も
の
で
あ
り
，
こ
れ
に
よ
り
，
今
後
，

Y
の
現
経
営
陣
と
対
立
す

る
こ
と
が
見
込
ま
れ
る

F
T
ら
が

Y
の
経
営
支
配
権
を
掌
握
す
る
こ
と
を
阻
止
し
よ
う
と
し
た
も
の
と
認

め
ら
れ
る
か
ら
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，

Y
の
現
経
営
陣
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
た
め
の

も
の
で
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
」

 

「
フ
リ
ー
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
に
業
務
の
実
体
が
な
い
と
い
う
事
情
や
フ
リ
ー
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
の
経
営
者
…
…

に
Y
の
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
意
思
が
な
い
な
ど
の
事
情
を
う
か
が
う
こ
と
は
で
き
ず
，
フ
リ
ー
ジ
ア

グ
ル
ー
プ
が

Y
の
経
営
に
関
与
す
る
こ
と
に
よ
り
，

Y
の
企
業
価
値
が
き
損
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
よ
う

な
事
態
が
生
じ
る
と
認
め
る
に
足
り
る
証
拠
は
な
い
。
」

 

「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
株
主
平
等
の
原
則
の
例
外
と
し
て
許
容
さ
れ
る
場
合
に
該
当
せ
ず
，

 
別
紙

 
）

4
 

行
う
議
案
が
，
出
席
株
主
の
約

8
8

.7
％
，
議
決
権
総
数
の
約

8
3

.4
％
の
賛
成
に
よ
り
可
決

 

・
新
株
予
約
権
の
取
得
条
項
。

X
関
係
者
の
有
す
る
新
株
予
約
権
の
取
得
対
価
 
金
銭
）
の
額
は
，
前
記
の

公
開
買
付
け
の
価
格
に
も
と
づ
い
て
算
定
さ
れ
た
。

 

・
X
が
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て

 

 最
高
裁
決
定
 
最
決
平
成

 
9
・

8
・

7
民
集

6
 
巻

5
号

2
2

 
5
頁
）

 

「
株
主
平
等
の
原
則
は
，
個
々
の
株
主
の
利
益
を
保
護
す
る
た
め
，
会
社
に
対
し
，
株
主
を
そ
の
有
す
る
株

式
の
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
平
等
に
取
り
扱
う
こ
と
を
義
務
付
け
る
も
の
で
あ
る
が
，
個
々
の
株
主
の
利

益
は
，
一
般
的
に
は
，
会
社
の
存
立
，
発
展
な
し
に
は
考
え
ら
れ
な
い
も
の
で
あ
る
か
ら
，
特
定
の
株
主
に

よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
に
伴
い
，
会
社
の
存
立
，
発
展
が
阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
生
ず
る
な
ど
，
会
社
の

企
業
価
値
が
き
損
さ
れ
，
会
社
の
利
益
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
よ
う
な

場
合
に
は
，
そ
の
防
止
の
た
め
に
当
該
株
主
を
差
別
的
に
取
り
扱
っ
た
と
し
て
も
，
当
該
取
扱
い
が
衡
平
の

理
念
に
反
し
，
相
当
性
を
欠
く
も
の
で
な
い
限
り
，
こ
れ
を
直
ち
に
同
原
則
の
趣
旨
に
反
す
る
も
の
と
い
う

こ
と
は
で
き
な
い
。
そ
し
て
，
特
定
の
株
主
に
よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
に
伴
い
，
会
社
の
企
業
価
値
が
き

損
さ
れ
，
会
社
の
利
益
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
，
最

終
的
に
は
，
会
社
の
利
益
の
帰
属
主
体
で
あ
る
株
主
自
身
に
よ
り
判
断
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
と
こ
ろ
，

株
主
総
会
の
手
続
が
適
正
を
欠
く
も
の
で
あ
っ
た
と
か
，
判
断
の
前
提
と
さ
れ
た
事
実
が
実
際
に
は
存
在

し
な
か
っ
た
り
，
虚
偽
で
あ
っ
た
な
ど
，
判
断
の
正
当
性
を
失
わ
せ
る
よ
う
な
重
大
な
瑕
疵
が
存
在
し
な
い

限
り
，
当
該
判
断
が
尊
重
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
」

 

「
本
件
総
会
に
お
い
て
，
本
件
議
案
は
，
議
決
権
総
数
の
約
８
３
．
４
％
の
賛
成
を
得
て
可
決
さ
れ
た
の
で

あ
る
か
ら
，

X
関
係
者
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
既
存
株
主
が
，

X
に
よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
が

Y
の
企
業

価
値
を
き
損
し
，

Y
の
利
益
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
を
害
す
る
こ
と
に
な
る
と
判
断
し
た
も
の
と
い

う
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
，
本
件
総
会
の
手
続
に
適
正
を
欠
く
点
が
あ
っ
た
と
は
い
え
ず
，
ま
た
，
上
記

判
断
は
，

X
関
係
者
に
お
い
て
，
発
行
済
株
式
の
す
べ
て
を
取
得
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
，

Y
の
経
営
を
行
う
予
定
は
な
い
と
し
て
経
営
支
配
権
取
得
後
の
経
営
方
針
を
明
示
せ
ず
，
投
下
資

本
の
回
収
方
針
に
つ
い
て
も
明
ら
か
に
し
な
か
っ
た
こ
と
な
ど
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
う
か
が
わ
れ

る
の
で
あ
る
か
ら
，
当
該
判
断
に
，
そ
の
正
当
性
を
失
わ
せ
る
よ
う
な
重
大
な
瑕
疵
は
認
め
ら
れ
な
い
。
」
 

「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，

X
関
係
者
も
意
見
を
述
べ
る
機
会
の
あ
っ
た
本
件
総
会
に
お
け
る

議
論
を
経
て
，

X
関
係
者
以
外
の
ほ
と
ん
ど
の
既
存
株
主
が
，

X
に
よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
に
伴
う

Y
の

企
業
価
値
の
き
損
を
防
ぐ
た
め
に
必
要
な
措
置
と
し
て
是
認
し
た
も
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
，

X
関
係
者
は
，

本
件
取
得
条
項
に
基
づ
き

X
関
係
者
の
有
す
る
本
件
新
株
予
約
権
の
取
得
が
実
行
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
，

そ
の
対
価
と
し
て
金
員
の
交
付
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
，
ま
た
，
こ
れ
が
実
行
さ
れ
な
い
場
合
に
お
い
て
も
，

Y
取
締
役
会
の
本
件
支
払
決
議
に
よ
れ
ば
，

X
関
係
者
は
，
そ
の
有
す
る
本
件
新
株
予
約
権
の
譲
渡
を

Y
に

申
し
入
れ
る
こ
と
に
よ
り
，
対
価
と
し
て
金
員
の
支
払
を
受
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
と
こ
ろ
，
上
記
対
価
は
，

X
関
係
者
が
自
ら
決
定
し
た
本
件
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
に
基
づ
き
算
定
さ
れ
た
も
の
で
，
本
件
新
株

予
約
権
の
価
値
に
見
合
う
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
事
実
に
か
ん
が
み
る
と
，

X
関
係
者
が
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別
紙

 ）
1 

 
別
紙
2
】
日
邦
産
業
事
件

 
 1
. 
事
案
の
概
要

 
 

Y
 
日
邦
産
業
株
式
会
社
）
は
そ
の
発
行
す
る
株
式
を
東
京
証
券
取
引
所

JA
S

D
A

Q
お
よ
び
名
古
屋
証

券
取
引
所
第

 
部
に
上
場
し
て
い
る
。

Y
は
平
成

19
年
と
平
成

 0
年
に
株
主
総
会
で
買
収
防
衛
プ
ラ
ン

 
そ
の
内
容
は
後
記
の
も
の
と
同
様
）
を
導
入
継
続
す
る
旨
の
決
議
を
し
た
が
，
平
成

 1
年
に

Y
取
締
役

会
は
同
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
を
継
続
し
な
い
旨
の
決
議
を
し
た
。

 

Ｘ
 
フ
リ
ー
ジ
ア
・
マ
ク
ロ
ス
株
式
会
社
）
は
平
成

3
1
年

3
月

 5
日
に

Y
株
式
大
量
保
有
報
告
書
を

提
出
し
，
そ
の
後
，
そ
の
変
更
報
告
書
を
提
出
し
た
。
こ
れ
ら
の
報
告
書
で
保
有
目
的
は
「
純
投
資
及
び
政

策
投
資
」
と
さ
れ
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
報
告
書
に
よ
れ
ば
，

X
の

Y
株
式
保
有
割
合
は
，
平
成

31
年

3
月

1
8
日
，
同
月

 
7
日
，
同
年

4
月

 6
日
当
時
，

5
.7

7
％
，

9
.9

 
％
お
よ
び

1
 .

10
％
で
あ
っ
た
。

X
は
，
令

和
3
年

1
月

 8
日
現
在
，

Y
の
発
行
済
株
式
総
数
の
約

1
9

.7
3
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
で
あ
る
。

 

Y
取
締
役
会
は
，
平
成

3
1
年

4
月

 3
日
，
株
式
等
の
大
規
模
買
付
行
為
に
関
す
る
対
応
策
 
以
下
「
本

件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
」
と
い
う
）
を
導
入
す
る
旨
の
決
議
を
し
た
。

Y
は
，
令
和
元
年

6
月

 1
日
に
開
催

さ
れ
た
第

68
期
定
時
株
主
総
会
と
令
和

 
年

6
月

 4
日
に
開
催
さ
れ
た
第

69
期
定
時
株
主
総
会
に
お

い
て
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
を
導
入
継
続
す
る
旨
を
決
議
し
た
 
以
下
，
こ
れ
ら
の
決
議
を
併
せ
て
「
本

件
各
株
主
総
会
決
議
」
と
い
う
）
。

 

本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
で
は
，

Y
株
式
の
保
有
割
合
が

 
0％
以
上
と
な
る
買
付
け
や
取
得
を
行
お
う
と

す
る
場
合
に
は
，
そ
の
実
行
に
先
立
ち
，

Y
取
締
役
会
に
対
し
て
意
向
表
明
書
を
提
出
す
る
と
と
も
に
，
必

要
か
つ
十
分
な
情
報
を
提
出
，
提
供
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
，
独
立
委
員
会
は
，
買
付
者
等
が
本
件
手
続

ル
ー
ル
が
定
め
る
手
続
の
重
要
な
点
に
違
反
し
た
場
合
で
，
取
締
役
会
が
そ
の
是
正
を
書
面
に
よ
り
要
求

し
た
後

5
営
業
日
以
内
に
当
該
違
反
が
是
正
さ
れ
な
い
と
き
は
，
特
段
の
事
情
が
あ
る
場
合
を
除
き
，
取

締
役
会
に
対
し
て
，
対
抗
措
置
の
発
動
を
勧
告
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
 
以
下
「
本
件
手
続
ル
ー
ル
」
と

い
う
）
。

 

X
は
，
令
和

3
年

1
月

 8
日
 
以
下
の
日
付
け
は
特
に
断
ら
な
い
限
り
令
和

3
年
）
，
意
向
表
明
書
の

提
出
を
し
な
い
ま
ま
，

Y
株
式
を
対
象
と
し
て
公
開
買
付
け
 
以
下
「
本
件
公
開
買
付
け
」
と
い
う
）
を
開

始
し
た
。
本
件
公
開
買
付
け
で
は
，
買
付
予
定
数
が

7
1
万

4
80

0
株
と
さ
れ
た
。

X
は
そ
の
理
由
を
，
公

開
買
付
届
出
書
に
お
い
て
，

Y
が
株
主
総
会
の
特
別
決
議
に
よ
り

X
に
不
利
益
を
生
じ
さ
せ
る
意
思
決
定

を
す
る
こ
と
を
単
独
で
阻
止
す
る
た
め
，

Y
の
直
近

 
事
業
年
度
の
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行

使
比
率
の
平
均
値
の

3
分
の

1
を
超
え
る
議
決
権
数
 
発
行
済
株
式
総
数
の
約

 7
.5

7
％
）
を
所
有
す
る
た

め
だ
と
説
明
し
た
。

 

Y
取
締
役
会
は
，

 
月

6
日
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
基
づ
き
，
独
立
委
員
会
 

Y
の
独
立
社
外
取
締

役
 
名
と
外
部
の
弁
護
士

1
名
で
構
成
）
に
対
し
て
，
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
対
抗
措
置
の
発
動
の

是
非
等
に
つ
い
て
諮
問
し
た
。

Y
は
，

 
月

1
0
日
，

X
に
対
し
て
本
件
手
続
ル
ー
ル
違
反
の
是
正
を
書
面

で
求
め
た
が
，

X
は
指
定
さ
れ
た
期
限
ま
で
に
そ
の
是
正
を
し
な
か
っ
た
。
独
立
委
員
会
は
，

5
回
に
わ
た

 
別
紙

 
）

6
 

専
ら
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
 
現
経
営
陣
）
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
と

認
め
ら
れ
る
か
ら
，
株
主
平
等
の
原
則
の
趣
旨
に
反
し
，
ま
た
，
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
い

う
べ
き
で
あ
る
。
」
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別
紙

 ）
3 

2
. 
決
定
要
旨

 
 （
１
）
原
決
定

 
 X
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
を
認
め
た
も
の
の
，
実
質
的
に
理
由
を
示
さ
ず

 

 （
２
）
異
議
審
決
定

 
 (a

)本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
効
力
に
つ
い
て

 

 

「
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
基
づ
い
て
実
施
さ
れ
た
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
割
り
当
て
ら

れ
る
新
株
予
約
権
の
内
容
に
つ
き
，

X
等
と
そ
れ
以
外
の
株
主
と
で
差
別
的
な
行
使
条
件
及
び
取
得
条
件

が
定
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
，

X
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
そ
の
導
入
過
程
及
び
内
容
に
お
い
て
株

主
平
等
の
原
則
 
会
社
法

10
9
条

1
項
）
に
違
反
し
，
又
は
衡
平
の
理
念
に
反
し
相
当
性
を
欠
く
た
め
株

主
平
等
の
原
則
の
趣
旨
に
違
反
し
，
無
効
で
あ
る
と
主
張
す
る
。

 

し
か
し
な
が
ら
，
…
…
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
目
的
は
，

Y
の
取
締
役
会
の
判
断
に
よ
っ
て
買
収
そ
の

も
の
を
阻
止
す
る
こ
と
に
あ
る
の
で
は
な
く
，
株
主
に
お
い
て
，
株
式
を
買
付
者
等
 
買
収
者
）
に
譲
渡
す

る
か
，
保
持
し
続
け
る
か
の
適
切
な
判
断
を
す
る
た
め
に
必
要
か
つ
十
分
な
情
報
及
び
時
間
，
大
規
模
買
付

行
為
を
行
お
う
と
す
る
者
と
の
交
渉
の
機
会
を
そ
れ
ぞ
れ
確
保
す
る
こ
と
に
あ
り
，
そ
の
目
的
自
体
は
，
基

本
的
に
は
株
主
共
同
の
利
益
を
確
保
し
，
向
上
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
ま
た
，
本
件
買
収
防
衛
プ

ラ
ン
は
，
取
締
役
会
と
は
別
の
独
立
性
の
認
め
ら
れ
る
組
織
で
あ
る
独
立
委
員
会
の
勧
告
を
経
た
上
で
，
取

締
役
会
が
同
勧
告
を
最
大
限
尊
重
し
な
が
ら
対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
を
判
断
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
，

取
締
役
会
の
恣
意
的
な
判
断
を
排
除
し
，
経
営
陣
の
保
身
の
た
め
の
濫
用
を
防
止
す
る
措
置
が
講
じ
ら
れ

て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，

Y
株
式
の
大
規
模
買
付
け
を
行
お

う
と
す
る
者
に
対
し
本
件
手
続
ル
ー
ル
の
遵
守
を
求
め
る
と
と
も
に
，
こ
れ
を
遵
守
す
れ
ば
，
原
則
と
し
て

対
抗
措
置
を
発
動
し
な
い
こ
と
と
し
て
い
る
。
加
え
て
，
独
立
委
員
会
が
対
抗
措
置
の
発
動
を
勧
告
し
た
場

合
で
あ
っ
て
も
，
そ
の
是
非
に
つ
い
て
取
締
役
会
が
さ
ら
に
株
主
総
会
に
問
う
こ
と
も
可
能
で
あ
る
と
さ

れ
て
い
る
上
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
有
効
期
間
が
約

1
年
で
あ
り
，
約

1
年
ご
と
 
定
期
的
）
に
株

主
総
会
に
お
い
て
株
主
全
体
が
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
是
非
を
直
接
問
う
機
会
が
確
保
さ
れ
，
株
主
の

理
解
と
納
得
を
得
る
た
め
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
。

 

そ
し
て
，
…
…
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
お
い
て
，
そ
れ
ぞ
れ
約

66
.4

6
％
，

約
64

.6
4
％
の
株
主
の
賛
成
に
よ
り
導
入
継
続
す
る
こ
と
が
承
認
可
決
さ
れ
て
い
る
。
出
席
株
主
の
う
ち

X

を
除
く
賛
成
者
の
議
決
権
割
合
は
そ
れ
ぞ
れ
約

75
.3

 
％
，
約

8
5

. 
 
％
で
あ
り
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン

は
，

X
以
外
の
大
多
数
の
株
主
に
よ
っ
て
支
持
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 

以
上
の
事
実
を
総
合
す
る
と
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
そ
の
目
的
及
び
内
容
に
合
理
性
が
あ
り
，

Y

の
株
主
の
合
理
的
意
思
に
依
拠
す
る
も
の
で
あ
る
と
一
応
認
め
ら
れ
る
。
」

 

 
別
紙

 
）

 
 

っ
て
審
議
を
行
い
，

3
月

8
日
，

Y
取
締
役
会
に
対
し
て
対
抗
措
置
の
発
動
を
勧
告
し
た
。

 

こ
の
勧
告
を
受
け
，

Y
取
締
役
会
は
，

3
月

8
日
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
基
づ
き
新
株
予
約
権
無
償

割
当
て
 
以
下
「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
」
と
い
う
）
を
す
る
旨
の
決
議
を
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て

無
償
割
当
て
さ
れ
る
新
株
予
約
権
は
，

X
お
よ
び
そ
の
関
係
者
 
例
外
事
由
該
当
者
）
は
新
株
予
約
権
を
行

使
で
き
な
い
も
の
と
す
る
差
別
的
行
使
条
件
の
付
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
，
例
外
事
由
該
当
者
は

Y
取
締
役

会
の
承
認
を
得
て
こ
れ
を
第
三
者
に
譲
渡
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
と
さ
れ
た
。
ま
た
，

Y
は
，
取
締
役
会

の
定
め
る
取
得
日
に

X
等
の
有
す
る
も
の
を
除
く
新
株
予
約
権
を

Y
の
普
通
株
式
を
対
価
と
し
て
取
得
す

る
こ
と
が
で
き
，
さ
ら
に
，

7
月

3
1
日
ま
で
の
間
は
い
つ
で
も
，

Y
が
新
株
予
約
権
を
取
得
す
る
こ
と
が

適
切
で
あ
る
と
取
締
役
会
が
認
め
る
場
合
に
は
，
す
べ
て
の
新
株
予
約
権
を
無
償
で
取
得
す
る
こ
と
が
で

き
る
も
の
と
さ
れ
た
。

 

X
は
，

3
月

11
日
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
を
し
た
。
名
古
屋
地

裁
は
，

3
月

 4
日
，
こ
れ
を
認
め
る
旨
の
決
定
 
以
下
「
原
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
，

Y
が
保
全
異
議
の
申
立
て
を
し
，

4
月

7
日
，
名
古
屋
地
裁
は

Y
の
保
全
異
議
申
立
て
を
認
め
る
決
定
 
以

下
「
異
議
審
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
，

X
が
抗
告
を
し
，

4
月

 
 
日
，
名
古
屋
高
裁

は
X
の
抗
告
を
棄
却
す
る
決
定
 
以
下
「
抗
告
審
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
，

X
が
許
可

抗
告
の
申
立
て
を
し
た
が
，

5
月

1
4
日
，
名
古
屋
高
裁
は
こ
れ
を
認
め
な
い
決
定
を
し
た
。
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別
紙

 ）
5 

独
立
委
員
会
は
，

Y
の
社
外
取
締
役
２
名
 
公
認
会
計
士
及
び
弁
護
士
）
及
び
弁
護
士

1
名
の
合
計

3
名
に

よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
…
…
。
…
…
独
立
委
員
会
の
構
成
に
つ
き
，

Y
か
ら
の
独
立
性
に
問
題
が
あ
る
と

は
認
め
ら
れ
な
い
。
」

 

「
以
上
に
よ
れ
ば
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
株
主
平
等
原
則
又
は
そ
の
趣
旨
に
違
反
す
る
と
は
認
め

ら
れ
な
い
。
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
無
効
で
あ
る
と
の

X
の
主
張
は
採
用
で
き
ず
，
他
に
こ
れ
を
認
め

る
に
足
り
る
疎
明
資
料
は
な
い
。
」

 

 (b
)本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 
対
抗
措
置
の
発
動
）
に
つ
い
て

 

 

「
X
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
株
主
平
等
原
則
又
は
そ
の
趣
旨
に
違
反
し
，
か
つ
著
し
く

不
公
正
な
方
法
に
よ
り
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
と
主
張
す
る
。
こ
の
点
，
確
か
に
，
…
…

X
等
は
新
株
予
約

権
を
行
使
で
き
な
い
た
め
，

X
等
以
外
の
株
主
が
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
基
づ
い
て
新
株
予
約

権
を
行
使
し
た
場
合
に
は
，

X
等
の
持
株
比
率
及
び
１
株
当
た
り
の
経
済
的
価
値
が
希
釈
さ
れ
る
こ
と
に

な
る
。

 

…
…
し
か
し
な
が
ら
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
，
…
…
対
抗
措
置
の
発
動
を
検
討
す
る
過
程

が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
，

X
に
お
い
て
は
，
本
件
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
前
に
，
本
件
手
続

ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
い
場
合
に
は
不
利
益
を
被
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を

遵
守
す
る
こ
と
に
よ
り
損
害
の
発
生
を
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
そ
う
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
，

X
は
，
…
…
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
せ
ず
に
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
，

Y
か
ら
そ
の

違
反
の
是
正
を
求
め
ら
れ
て
も
こ
れ
を
是
正
し
な
か
っ
た
た
め
，

Y
の
独
立
委
員
会
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ

ラ
ン
に
あ
ら
か
じ
め
定
め
ら
れ
た
手
続
に
従
い
，
本
件
公
開
買
付
け
の

Y
に
対
す
る
企
業
価
値
や
株
主
共

同
の
利
益
へ
の
影
響
を
検
討
判
断
す
る
た
め
に
必
要
十
分
な
情
報
及
び
時
間
が
確
保
さ
れ
て
お
ら
ず
，
本

件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
上
の
『

Y
の
企
業
価
値
，
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
や
向
上
の
た
め
に
対
抗
措
置
を
発

動
さ
せ
な
い
こ
と
が
必
要
で
あ
る
こ
と
が
明
白
で
あ
る
こ
と
そ
の
他
特
段
の
事
情
が
あ
る
場
合
』
に
該
当

す
る
と
は
い
え
な
い
と
し
て
，
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
旨

Y
の
取
締
役
会
に
勧
告

し
，
取
締
役
会
は
こ
れ
を
尊
重
し
て
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
行
う
旨
判
断
し
た
も
の
で
あ
る
。

 

…
…

X
と
し
て
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
又
は
こ
れ
を
承
認
可
決
し
た
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
瑕
疵

が
あ
る
と
考
え
，
そ
の
効
力
を
争
う
訴
訟
を
提
起
し
て
い
た
と
し
て
も
，
裁
判
所
の
判
断
が
さ
れ
て
い
な
い

段
階
に
お
い
て
は
，
本
件
公
開
買
付
け
を
行
う
に
当
た
っ
て
，
ひ
と
ま
ず
こ
れ
ら
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
前

提
に
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
こ
と
も
十
分
可
能
で
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
う
す
る
と
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
に
つ
き
合
理
的
な
理
由
が
あ
っ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
」 

「
確
か
に
，
公
開
買
付
届
出
書
や

Y
か
ら
の
質
問
事
項
の
回
答
に
よ
っ
て
，

Y
及
び
そ
の
株
主
に
相
当

程
度
の
情
報
提
供
が
さ
れ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

 

し
か
し
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
目
的
は
，
株
主
が
適
切
な
判
断
を
す
る
た
め
に
必
要
か
つ
十
分
な
情

報
及
び
時
間
，
大
規
模
買
付
行
為
を
行
お
う
と
す
る
者
と
の
交
渉
の
機
会
を
確
保
す
る
こ
と
に
あ
り
，
本
件

手
続
ル
ー
ル
は
，
こ
の
目
的
に
従
い
，
大
規
模
買
付
行
為
を
行
お
う
と
す
る
者
に
対
し
，
大
規
模
買
付
行
為

 
別
紙

 
）

4
 

「
以
上
に
対
し
，

X
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
自
体
が
無
効
で
あ
る
こ
と
の
理
由
と
し
て
，
…
…
②

X

が
Y
株
式
を
取
得
し
た
後
で
あ
る
有
事
に
，
上
記
取
締
役
会
決
議
及
び
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ
て

本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
導
入
継
続
さ
れ
て
い
る
か
ら
，
特
定
の
株
主
で
あ
る

X
を
差
別
す
る
意
図
が
明

ら
か
で
あ
り
，
経
営
陣
の
保
身
目
的
で
導
入
さ
れ
た
と
も
い
え
る
か
ら
相
当
性
を
欠
く
，
…
…
④
本
件
買
収

防
衛
プ
ラ
ン
は
，
買
収
者
に
対
す
る
経
済
的
補
償
が
な
い
も
の
で
あ
り
，
株
主
間
の
価
値
の
移
転
を
伴
う
も

の
で
あ
る
か
ら
，
第
三
者
に
対
す
る
有
利
発
行
と
同
様
，
株
主
総
会
の
特
別
決
議
が
必
要
と
さ
れ
る
べ
き
と

こ
ろ
，
こ
れ
が
欠
け
て
い
る
，
⑤
対
抗
措
置
の
発
動
の
可
否
を
株
主
の
意
思
に
委
ね
て
い
な
い
，
⑥
独
立
委

員
会
に
は
，

Y
の
経
営
陣
と
特
別
の
利
害
関
係
が
あ
り
，
客
観
的
に
中
立
的
な
判
断
が
で
き
る
立
場
に
は
な

い
者
が
い
て
独
立
性
に
欠
け
る
，
な
ど
と
指
摘
す
る
。
」

 

「
上
記
②
に
つ
い
て
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
導
入
さ
れ
た
平
成

3
1
年

4
月

 
3
日
開
催
の
取
締

役
会
決
議
の
前
で
あ
る
同
年

3
月

 7
日
当
時
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
継
続
が
承
認
さ
れ
た
第

6
8

期
株
主
総
会
決
議
の
前
で
あ
る
同
年

4
月

 
6
日
当
時
，

X
が
保
有
す
る

Y
株
式
の
保
有
割
合
は
そ
れ
ぞ
れ

9
.9

 
％
，

1
 

.1
0
％
に
す
ぎ
ず
…
…
，
第

69
期
株
主
総
会
決
議
も
含
め
て
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
導
入

継
続
さ
れ
た
の
は
本
件
公
開
買
付
け
が
開
始
さ
れ
る
前
で
あ
る
か
ら
，

Y
に
お
い
て
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ

ン
の
発
動
に
よ
り
特
定
の
株
主
で
あ
る

X
を
差
別
す
る
意
図
が
明
ら
か
で
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
上
記

に
加
え
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
で
は
，

Y
株
式
の
大
規
模
買
付
け
を
行
お
う
と
す
る
者
が
本
件
手
続
ル
ー

ル
を
遵
守
す
る
場
合
に
は
，
原
則
と
し
て
対
抗
措
置
は
発
動
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
か
ら
，

Y
が
専
ら
経
営
陣

の
保
身
を
目
的
と
し
て
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
を
導
入
し
た
と
は
い
え
な
い
。
」

 

「
④
に
つ
い
て
は
，
会
社
法
上
，
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
は
，
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
取
締

役
会
決
議
で
行
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
 
同
法

 
7

8
条

3
項
）
，
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
は
，
募
集
新

株
予
約
権
の
発
行
に
お
け
る
特
別
決
議
が
要
求
さ
れ
る
有
利
発
行
規
制
 
同
法

 4
0
条

1
項
，

 
3

8
条

3

項
）
の
よ
う
な
規
定
が
存
在
し
な
い
こ
と
，
株
主
割
当
て
に
よ
る
新
株
発
行
の
場
合
に
は
，
募
集
割
当
て
の

場
合
に
特
別
決
議
が
要
求
さ
れ
る
有
利
発
行
規
制
 
同
法

1
9

9
条

3
項
）
は
適
用
が
排
除
さ
れ
て
い
る
こ

と
 
同
法

 
0 
条

5
項
）
，
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
に
お
い
て
，
株
主
総
会
決
議
が

必
要
と
な
る
場
合
に
お
い
て
も
そ
の
決
議
要
件
は
普
通
決
議
で
足
り
る
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
 
同
法

 
06

条
の

 
第

5
項
）
な
ど
か
ら
す
る
と
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
に
つ
き
，
株
主
総
会
の
特
別
決
議

が
必
要
で
あ
る
と
解
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

 

さ
ら
に
，
上
記
⑤
に
つ
い
て
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
基
づ
く
対
抗
措
置
 
本
件
新
株
予
約
権
無
償

割
当
て
）
の
発
動
そ
れ
自
体
は
，

Y
の
取
締
役
会
決
議
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，

対
抗
措
置
の
発
動
の
過
程
 
本
件
手
続
ル
ー
ル
が
遵
守
さ
れ
な
い
場
合
に
は
，
独
立
委
員
会
は
原
則
と
し
て

対
抗
措
置
発
動
の
勧
告
を
し
，
改
め
て
株
主
総
会
の
決
議
を
経
る
こ
と
な
く
取
締
役
会
決
議
に
よ
り
対
抗

措
置
を
発
動
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
）
も
含
め
て
，
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
よ
り
承
認
可
決
さ
れ

た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
に
，
取
締
役
会
に
お
い
て
そ
の
必
要
性
に
応
じ
て
株
主
総
会
に
対
抗
措
置
の
発

動
を
問
う
可
能
性
が
残
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
併
せ
考
慮
す
る
と
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
お
い
て
，
対
抗

措
置
の
発
動
の
可
否
が
株
主
の
意
思
に
委
ね
ら
れ
て
い
な
い
と
は
い
え
な
い
。

 

上
記
⑥
に
つ
い
て
は
，

Y
が
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
等
に
つ
い
て
諮
問
し
た

44 45
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な
経
済
的
不
利
益
を
受
け
る
か
ら
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
衡
平
の
理
念
に
反
し
て
相
当
性
を

欠
き
，
株
主
平
等
の
原
則
に
違
反
す
る
と
主
張
す
る
。

 

し
か
し
，
…
…

X
は
，
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
時
点
で
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
内
容
を
把
握

し
て
お
り
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
い
場
合
に
は
，
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
，
対
抗
措
置
 
本
件

新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
が
執
ら
れ
る
こ
と
を
認
識
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，
合
理
的
理
由
の
な
い

ま
ま
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
こ
と
な
く
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
，

Y
か
ら
是
正
を
求
め
ら
れ

て
も
こ
れ
に
応
じ
な
か
っ
た
の
で
あ
っ
て
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
っ
て
経
済
的
不
利
益
を

被
る
こ
と
を
予
見
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

 

ま
た
，
買
収
者
に
対
す
る
経
済
的
補
償
は
，
会
社
に
経
済
的
損
失
を
与
え
る
も
の
で
あ
っ
て
，
企
業
価
値

ひ
い
て
は
株
主
共
同
の
利
益
を
損
な
う
面
も
否
定
で
き
な
い
こ
と
や
，
買
収
者
へ
経
済
的
補
償
を
交
付
す

る
こ
と
は
，
か
え
っ
て
過
度
か
つ
不
必
要
な
防
衛
策
の
発
動
を
誘
発
し
，
株
主
が
買
収
の
是
非
を
判
断
す
る

機
会
を
奪
う
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
す
る
と
，
買
収
者
に
対
す
る
経
済
的
補
償
が
常
に
必
要
で
あ

る
と
ま
で
は
い
い
難
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。

 

さ
ら
に
，
…
…

X
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
り

X
に
割
り
当
て
ら
れ
た
新
株
予
約
権
を
，

Y
取
締
役
会
の
承
認
を
得
て
，
第
三
者
に
譲
渡
す
る
こ
と
に
よ
り
そ
の
対
価
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ

て
お
り
，
そ
の
行
使
期
間
も
令
和

4
年

3
月

31
日
ま
で
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
る
と
，
本
件
新
株
予

約
権
無
償
割
当
て
に
お
い
て
は
，

X
に
生
じ
る
経
済
的
不
利
益
を
回
避
又
は
軽
減
さ
せ
る
措
置
が
講
じ
ら

れ
て
い
る
と
い
え
る
。

 

以
上
の
事
情
を
考
慮
す
る
と
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
り

X
が
経
済
的
不
利
益
を
受
け
る

と
し
て
も
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
株
主
平
等
の
原
則
又
は
そ
の
趣
旨
に
違
反
す
る
と
ま
で
は

認
め
ら
れ
な
い
。
」

 

「
以
上
に
よ
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
株
主
平
等
の
原
則
又
は
そ
の
趣
旨
に
反
す
る
も

の
と
は
い
え
ず
，
ま
た
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
も
い
え
な
い
。
」

 

 （
３
）
抗
告
審
決
定

 
 (a

)本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
効
力
に
つ
い
て

 

 

「
ま
た
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
…
…

X
が

Y
株
式
を
大
量
保
有
し
た
こ
と
を
契
機
と
し
て

Y
取

締
役
会
が
導
入
を
決
議
し
た
も
の
で
あ
る
が
，
…
…
第

68
期
定
時
株
主
総
会
及
び
第

6
9
期
定
時
株
主
総

会
の

 
回
に
わ
た
り
，

Y
の
株
主
が

X
か
ら
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は

X
を
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
る

な
ど
と
し
て
導
入
継
続
に
反
対
の
議
決
権
行
使
を
勧
誘
す
る
意
見
書
の
送
付
を
受
け
，
ま
た
，
株
主
総
会
に

お
け
る

X
の
反
対
意
見
の
表
明
を
受
け
た
上
で
，
そ
れ
ぞ
れ
約

6
6

.4
6
％
，
約

64
.6

4
％
の
株
主
 
出
席
株

主
の
う
ち

X
を
除
く
賛
成
者
の
議
決
権
割
合
は
そ
れ
ぞ
れ
約

75
.3

 
％
，
約

8
5

. 
 
％
）
に
よ
り
導
入
継
続

す
る
こ
と
が
承
認
可
決
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
，

Y
の
株
主
は
，

X
が

Y
株
式
の
大
量
取
得
を
更
に
進
め

て
そ
の
保
有
比
率
が

 
0％
を
超
え
た
場
合
に
は
，

Y
に
対
し
て
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
が
適
用
さ
れ
る
こ
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の
実
行
に
先
立
っ
て
，
必
要
か
つ
十
分
な
情
報
を
提
供
す
べ
き
旨
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
…
…

X
は
，
…

…
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
こ
と
な
く
，
…
…
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
た
め
，

Y
の
独
立
委
員

会
及
び
取
締
役
会
は
，
１
か
月
余
り
と
い
う
短
期
間
の
う
ち
に
，
本
件
公
開
買
付
け
が

Y
の
企
業
価
値
及

び
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
・
向
上
に
資
す
る
も
の
か
否
か
に
つ
い
て
，
評
価
・
判
断
を
求
め
ら
れ
た
と
い

わ
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
の
よ
う
な
状
況
の
下
，

Y
の
独
立
委
員
会
は
，
質
問
事
項
に
対
す
る

X
の
回
答
等
を

踏
ま
え
，

X
か
ら
提
供
さ
れ
た
情
報
は
，
一
定
の
参
考
に
な
る
情
報
は
含
ま
れ
て
い
る
も
の
の
，
業
務
面
で

の
シ
ナ
ジ
ー
に
つ
い
て
具
体
性
を
欠
く
と
こ
ろ
が
多
く
，
資
本
面
で
の
提
携
の
必
要
性
に
つ
い
て
は
回
答

が
さ
れ
て
い
な
い
と
し
て
，
本
件
公
開
買
付
け
が

Y
の
企
業
価
値
及
び
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
・
向
上

を
妨
げ
な
い
こ
と
が
明
白
で
あ
る
と
は
い
え
ず
，
対
抗
措
置
の
発
動
は
や
む
を
得
な
い
と
判
断
し
，

Y
の
取

締
役
会
も
上
記
判
断
を
尊
重
し
た
も
の
で
あ
り
，

Y
の
独
立
委
員
会
及
び
取
締
役
会
の
上
記
各
判
断
が
恣
意

的
で
あ
る
と
か
，
不
合
理
で
あ
る
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
事
情
は
見
当
た
ら
な
い
。
以
上
の
事
情
に
加
え
て
，

合
理
的
な
理
由
な
く
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
無
視
し
た

X
の
手
続
違
反
の
程
度
も
軽
微
と
は
い
え
な
い
こ
と

を
併
せ
考
慮
す
る
と
，
本
件
公
開
買
付
け
開
始
後
の

X
の
情
報
提
供
に
よ
っ
て
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
違
反

の
瑕
疵
が
治
癒
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
X
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 
対
抗
措
置
の
発
動
）
に
は
正
当
な
理
由
は
な
い
と
主
張
し
，

そ
の
理
由
と
し
て
，
①
本
件
公
開
買
付
け
は
，
買
付
後
に

X
の
持
株
比
率
が

 7
.5

7
％
と
な
る
に
す
ぎ
ず
，

Y
の
現
経
営
陣
が
法
的
な
権
限
を
持
つ
状
態
は
変
わ
ら
な
い
の
で
あ
る
か
ら
，
特
定
の
株
主
に
よ
る
経
営
支

配
権
の
取
得
が
生
じ
る
場
合
に
は
当
た
ら
な
い
こ
と
，
②

X
は
濫
用
的
買
収
者
や
い
わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
メ

ー
ラ
ー
で
は
な
く
，

X
と

Y
の
資
本
業
務
提
携
に
よ
る
機
密
情
報
の
流
出
や
取
引
先
等
と
の
関
係
悪
化
の

お
そ
れ
は
な
い
上
，

Y
と
資
本
業
務
提
携
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る

か
ら
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 
対
抗
措
置
の
発
動
）
は
，
専
ら
経
営
陣
の
保
身
目
的
で
行
わ
れ
た

も
の
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
指
摘
す
る
。

 

し
か
し
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，
…
…

Y
株
式
の
保
有
割
合
が

 
0
％
以
上
と
な
る
買
付
け
や
取
得

 
大
規
模
買
付
け
等
）
を
対
象
と
し
て
い
る
の
で
あ
っ
て
，

Y
株
式
の
保
有
割
合
を

 7
.5

7
％
と
す
る
こ
と

を
指
向
す
る
本
件
公
開
買
付
け
が
そ
の
対
象
に
含
ま
れ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
ま
た
，
本
件
公
開
買
付

け
の
上
限
が

Y
の
株
主
総
会
に
お
け
る
総
議
決
権
数
の

3
分
の

1
未
満
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
直
ち
に
，

対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
正
当
な
理
由
が
な
い
と
は
い
え
な
い
。
し
た
が
っ
て
，

X
の
上
記
主
張
①
は
採
用

で
き
な
い
。

 

ま
た
，

X
が
濫
用
的
買
収
者
や
い
わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
メ
ー
ラ
ー
で
な
い
こ
と
な
ど
，

X
の
上
記
主
張
②
の

事
実
か
ら
直
ち
に
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
専
ら

Y
の
経
営
陣
の
保
身
目
的
で
行
わ
れ
た
と
推

認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
…
…
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
目
的
は
，
基
本
的
に
は
株
主
共
同
の
利
益
を
確

保
し
，
向
上
さ
せ
る
こ
と
に
あ
る
と
い
え
る
と
こ
ろ
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
本
件
手
続
ル
ー

ル
を
遵
守
す
る
こ
と
な
く
開
始
さ
れ
た
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
対
抗
措
置
と
し
て
実
施
さ
れ
た
も
の

で
あ
り
，
そ
の
経
緯
や
手
続
に
照
ら
し
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
専
ら

Y
の
経
営
陣
の
保
身
目

的
で
行
わ
れ
た
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
，

X
の
上
記
主
張
②
も
採
用
で
き
な
い
。
」

 

「
X
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
り
，
例
外
事
由
該
当
者
と
し
て
，
何
ら
補
償
が
な
く
大
き

44 45
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(b
)本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 
対
抗
措
置
の
発
動
）
に
つ
い
て

 

 

「
X
は
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
定
め
る
情
報
提
供
要
求
期
間
に
は
上
限
が
な
い
た
め
，
本
件
手
続
ル

ー
ル
を
遵
守
す
る
余
地
は
な
か
っ
た
旨
主
張
す
る
と
こ
ろ
，
確
か
に
，
…
…

Y
取
締
役
会
に
よ
っ
て
情
報
提

供
期
間
が
い
た
ず
ら
に
引
き
延
ば
さ
れ
る
お
そ
れ
が
な
い
と
は
い
え
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
，
客
観
的
に
必

要
十
分
な
情
報
を
提
供
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
，

Y
取
締
役
会
が
な
お
不
十
分
で
あ
る
と
し
て
情
報
提
供
完

了
通
知
を
出
さ
な
い
場
合
に
は
，
買
付
者
等
は
，
そ
の
時
点
で
本
件
手
続
ル
ー
ル
か
ら
離
れ
て

Y
株
式
の

追
加
取
得
に
動
き
，
こ
れ
に
つ
い
て

Y
取
締
役
会
が
対
抗
措
置
を
発
動
し
よ
う
と
し
た
と
き
は
，
買
付
者

等
が
そ
の
差
止
め
の
仮
処
分
命
令
の
申
立
て
を
す
れ
ば
，
裁
判
所
は
当
該
仮
処
分
命
令
を
発
出
す
る
こ
と

に
な
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
，
上
記
の
点
は
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
か
っ
た
こ
と
を

正
当
化
す
る
も
の
で
は
な
い
。

 

な
お
，

X
は
，
買
付
者
等
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
た
場
合
で
あ
っ
て
も
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン

に
お
い
て
は
，
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
を
著
し
く
害
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
も
の
と
し
て
従
前
の
裁
判

例
が
対
抗
措
置
の
発
動
を
是
認
す
る
４
類
型
以
外
の
も
の
に
つ
い
て
も
幅
広
く
対
抗
措
置
の
発
動
が
予
定

さ
れ
て
お
り
，
…
…
し
か
も
，
独
立
委
員
会
が
対
抗
措
置
不
発
動
の
決
議
を
す
べ
き
旨
の
勧
告
を
し
て
も
，

Y
取
締
役
会
が
こ
れ
に
従
わ
ず
に
株
主
総
会
を
招
集
す
る
こ
と
ま
で
で
き
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
て
，

X
が

Y

株
式
の
追
加
取
得
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
旨
主
張
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
，
こ
の

点
も
，
情
報
提
供
完
了
通
知
に
つ
い
て
の
上
記
説
示
と
同
様
で
あ
っ
て
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
完
全
に
無
視

し
，
そ
の
冒
頭
の
手
続
で
あ
る
意
向
表
明
書
の
提
出
す
ら
行
わ
な
か
っ
た

X
の
行
動
を
正
当
化
す
る
こ
と

の
で
き
る
も
の
で
は
な
い
。
」

 

「
な
お
，

X
は
，
同
日
に
お
け
る
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
導
入
の

Y
取
締
役
会
決
議
以
降
も

Y
株
式
の

取
得
を
更
に
進
め
，
同
月

 6
日
の
時
点
で
取
得
割
合
を

1
 

.1
0
％
，
取
得
株
数
を

11
0
万

4
60

0
株
に
増

加
さ
せ
た
上
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
継
続
を
承
認
す
る
本
件
各
株
主
総
会
決
議
が
さ
れ
た
後
の

令
和

3
年

1
月

 8
日
に
本
件
公
開
買
付
け
を
開
始
し
て
い
る
…
…
が
，
こ
れ
ら
の
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン

導
入
後
に
お
け
る

X
に
よ
る

Y
株
式
の
追
加
取
得
は
，
対
抗
措
置
発
動
の
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
の
事
前
警

告
が
さ
れ
た
上
で
敢
え
て
行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る
か
ら
，
当
該
対
抗
措
置
が
現
実
に
発
動
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
，

Y
が

X
に
経
済
的
補
償
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
で
は
な
い
 
本
件
買
収

防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
は
，
当
該
追
加
取
得
に
対
す
る
関
係
で
は
，
純
粋
の
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
導
入

と
し
て
の
意
義
・
機
能
を
持
つ
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
）
。
」

 

「
ま
た
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
，
買
収
者
等
が

Y
株
式
の
大
規
模
買
付
け
等
を
中
止
す

れ
ば
，

Y
取
締
役
会
は
対
抗
措
置
発
動
の
停
止
の
決
議
を
行
う
も
の
と
す
る
と
さ
れ
…
…
，
こ
れ
を
受
け
て
，

本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
お
い
て
は
，
当
該
割
当
て
後
で
あ
っ
て
も
令
和

3
年

7
月

31
日
ま
で
の

間
は
，

Y
取
締
役
会
が
，

Y
が
新
株
予
約
権
を
取
得
す
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
認
め
る
場
合
に
は
，

Y
は
，

全
て
の
新
株
予
約
権
を
無
償
で
取
得
で
き
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
…
…
，
そ
う
な
れ
ば
持
株
比
率
の
希
釈

化
は
中
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
措
置
の
う
ち
，
新
株
予
約
権
の
第
三
者
へ
の
譲
渡
に
つ
い
て
は
，

譲
渡
可
能
期
間
が
上
記
の
と
お
り
長
め
に
設
定
さ
れ
て
は
い
る
も
の
の
，
そ
の
期
間
内
に
，

X
が
，

Y
取
締
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と
に
な
る
こ
と
を
十
二
分
に
認
識
し
た
上
で
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
を
継
続
す
る
こ
と
が
相
当

で
あ
る
と
判
断
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
」

 

「
上
記
②
に
つ
い
て
は
，
確
か
に
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
は
，

X
が

Y
株
式
の
大
量
保
有
報
告
書
を
提

出
し
た
こ
と
を
契
機
と
し
て

Y
取
締
役
会
が
導
入
を
決
議
し
た
も
の
で
あ
り
…
…
，
平
時
に
お
い
て
導
入

さ
れ
た
純
粋
な
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

X
は
，
当
該
導
入
決
議
が
さ

れ
た
…
…
時
点
で
，

Y
が
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
て
い
な
い
こ
と
を
前
提
と
し
て
，
概
算
で
約

5
億

53
50

万
円
も
の
多
額
の
資
金
を
投
入
し
，

1
0
％
を
超
え
る

11
8
万
株
近
い

Y
株
式
を
取
得
し
終
え
て
い
た
も
の

で
あ
り
…
…
，
当
該
取
得
に
つ
い
て
対
抗
措
置
の
発
動
リ
ス
ク
の
事
前
警
告
が
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
と

い
う
点
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
適
法
性
を
検
討
す
る
に
当
た
っ
て
の
問
題
点
で
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
，

X
は
，
同
年

3
月

 
5
日
及
び
同
月

 
9
日
の
各
大
量
保
有
報
告
書
に
お
い
て
，
保
有
目
的
を

純
投
資
及
び
政
策
投
資
と
し
か
記
載
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
る
…
…
か
ら
，
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の

導
入
決
議
を
し
た
当
時
の

Y
取
締
役
会
と
し
て
は
，

X
が

Y
株
式
の
取
得
を
更
に
進
め
る
可
能
性
が
あ
る

こ
と
は
認
識
し
て
い
た
と
い
え
る
も
の
の
，

X
が

 
0％
を
超
え
る
保
有
割
合
を
有
す
る

Y
株
主
に
な
る
こ

と
が
確
実
で
あ
る
と
ま
で
認
識
し
て
い
た
と
は
一
応
に
せ
よ
認
定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
か
ら
，
本
件
買

収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
を
も
っ
て
，
有
事
に
お
け
る

X
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
た
買
収
阻
止
・
経
営
陣
保
身

の
た
め
の
導
入
で
あ
る
と
ま
で
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
そ
し
て
，

X
が

10
％
を
超
え
る

1
18
万
株
近
い

Y
株
式
を
取
得
し
終
え
る
ま
で
対
抗
措
置
の
発
動
リ
ス
ク
の
事
前
警
告
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
と
い
う
点
に

つ
い
て
は
，
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
お
い
て
，

X
以
外
の
大
多
数
の
株
主
が
，

X
に
よ
る

Y
株
式
の

39
％

か
ら

4
5
％
程
度
の
取
得
の
意
向
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
記
載
さ
れ
た
意
見
書
の
送
付
や
株
主
総
会
で
の
意
見

表
明
を
受
け
て
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
り
得
る
具
体
的
存
在
で
あ
る
こ
と
を
十
二
分
に
認

識
し
た
上
で
，
そ
れ
で
も
な
お
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
を
継
続
す
べ
き
で
あ
る
と
判
断
し
た
も
の

で
あ
る
こ
と
 
…
…
な
お
，
当
該
導
入
継
続
は
，
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
，
そ
の
こ

と
自
体
に
問
題
は
な
い
こ
と
は
上
記
④
に
つ
い
て
の
下
記
判
断
の
と
お
り
で
…
…
あ
る
。
）
に
照
ら
す
と
，

本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
導
入
の
合
理
性
・
相
当
性
を
失
わ
せ
る
ほ
ど
の
瑕
疵
で
あ
る
と
ま
で
い
う
こ
と

は
で
き
な
い
…
…
。
し
た
が
っ
て
，

X
の
上
記
②
の
主
張
を
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
上
記
の
と
お
り
，

X
が
本
件
手
続
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
り
得
る
具
体
的
存
在
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に

さ
れ
た
中
で
，
大
多
数
の
株
主
に
よ
る
本
件
各
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ
て
導
入
継
続
が
決
議
さ
れ
た
も
の

で
あ
る
か
ら
，
少
な
く
と
も
，
本
件
手
続
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
い
で

Y
株
式
を
２
０
％
以
上
取
得
し
よ
う

と
す
る
者
に
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
の
定
め
る
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
こ
と
は
，
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ

て
了
承
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
」

 

「
X
は
，
情
報
提
供
と
検
討
期
間
の
確
保
は
金
融
商
品
取
引
法
の
公
開
買
付
規
制
に
よ
っ
て
既
に
図
ら
れ

て
い
る
か
ら
，
私
的
な
ル
ー
ル
に
過
ぎ
な
い
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
で
取
締
役
の
権
限
を
拡
大
す
る
必
要

は
な
い
旨
主
張
す
る
が
，
買
収
者
に
よ
る
買
収
の
是
非
判
断
の
た
め
の
時
間
・
情
報
及
び
交
渉
機
会
の
確
保

は
同
法
の
公
開
買
付
規
制
で
は
不
十
分
と
考
え
，
買
収
防
衛
策
を
設
け
て
情
報
提
供
を
要
請
す
る
こ
と
に

は
合
理
性
が
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
っ
て
，

X
の
上
記
主
張
を
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」
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3
. 
時
系
列
（
裁
判
所
が
認
定
し
て
い
な
い
事
実
を
含
む
）

 
 異
議
審
決
定
で
の
認
定
ベ
ー
ス
＋
抗
告
審
決
定
【
抗
】
・
開
示
資
料
等
【
開
示
】

 

［
 
］
内
は
主
体

 

 

年
 
月
日

 
事
実

 

H
 

1 
0

51
5

 
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
不
継
続
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

H
3

1 
0

 1
4

 
市
場
で
の
取
得
開
始
 
そ
れ
以
前
は

0％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

3 
5

 
大
量
保
有
報
告
書
 

0
31

8
時
点
の
保
有
割
合
＝

5
.7

7
％
，
保
有
目
的
「
純
投
資
及
び
政

策
投
資
と
し
て
保
有
し
て
お
り
ま
す
。
」
）
［

X
］
【
抗
】

 

 
0

3 
9

 
変
更
報
告
書
 

0
3 

7
時
点
の
保
有
割
合
＝

9
.9

 
％
）
［

X
］
【
抗
】

 

 
0

40
8

 
変
更
報
告
書
 

0
40

 
時
点
の
保
有
割
合
＝

11
.0

 
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

4 
3

 
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
導
入
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

R
0

1 
0

51
0

 
変
更
報
告
書
 

0
4 

6
時
点
の
保
有
割
合
＝

1 
.1

0
％
）
［

X
］
【
抗
】

 

 
0

51
7

 
変
更
報
告
書
 

0
51

0
時
点
の
保
有
割
合
＝

13
.4

5
％
）
【
開
示
】

 

変
更
報
告
書
 

0
51

3
時
点
の
保
有
割
合
＝

14
.4

6
％
）
【
開
示
】

 

変
更
報
告
書
 

0
51

5
時
点
の
保
有
割
合
＝

16
.0

9
％
）
【
開
示
】

 

 
0

5 
4

 
変
更
報
告
書
 

0
51

7
時
点
の
保
有
割
合
＝

18
.6

9
％
）
【
開
示
】

 

 
0

61
3

 
変
更
報
告
書
 

0
61

 
時
点
の
保
有
割
合
＝

19
.6

8
％
，
保
有
目
的
「
純
投
資
及
び
政
策
投

資
と
し
て
保
有
し
て
お
り
ま
す
が
，
今
後
は
，
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
経
営
改
善
も

お
願
い
し
て
い
き
た
い
。
」
）
【
開
示
】

 

 
0

6 
1

 
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
決
議
①
 
第

68
期
株
主
総
会
決
議
）
［

Y
株
主
総
会
］

 

反
対
の
意
見
を
開
陳
，
ま
た
，
こ
れ
以
前
に
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
導
入
に
反
対
の
議

決
権
行
使
を
勧
誘
す
る
意
見
書
［

X
］
【
抗
】

 

R
0

  
0

6 
4

 
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
決
議
②
 
第

69
期
株
主
総
会
決
議
）
［

Y
株
主
総
会
］

 

反
対
の
意
見
を
述
べ
る
，
ま
た
，
こ
れ
以
前
に
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
に
反
対
の

議
決
権
行
使
を
勧
誘
す
る
意
見
書
［

X
］
【
抗
】

 

 
0

9 
3

 
継
続
決
議
②
の
取
消
訴
訟
 
別
件
訴
訟
）
提
起
［

X
］

 

R
0

3 
0

1 
8

 
変
更
報
告
書
 
保
有
目
的
「
発
行
者
の
持
分
法
適
用
会
社
化
及
び
発
行
者
と
の
資
本
業

務
提
携
の
交
渉
に
際
し
て
の
交
渉
力
の
強
化
を
目
的
と
し
て
い
る
。
」
）
【
開
示
】

 

 
0

1 
8

 
本
件
公
開
買
付
け
開
始
［

X
］

 

期
間
＝

01
 8
～

0
31

 
 

買
付
上
限
・
下
限
＝

7
1
万

48
0

0
株
・

 
万

50
00
株
【
開
示
】

 

買
付
予
定
数
＝

7
1
万

48
0

0
株

 

 
こ
れ
に
よ
り
発
行
済
株
式
総
数
の

 
7

.5
7
％
を
上
限
と
し
て
所
有
）

 

買
付
価
格
＝

93
0
円
 

0
1 

6
の
終
値
＋
プ
レ
ミ
ア
ム

74
.1

6
％
）

 

 
別
紙

 
）

1
0

 

役
会
が
承
認
す
る
譲
受
人
で
，

X
が
取
得
し
た

Y
株
式
の
対
価
相
当
額
を
支
払
っ
て
く
れ
る
第
三
者
を
見

出
せ
る
か
ど
う
か
は
不
透
明
で
あ
る
と
い
う
問
題
は
あ
る
が
，
こ
れ
ら
の
措
置
が
用
意
さ
れ
て
い
る
」
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別
紙

 ）
13

 

 
0

61
0

 
変
更
報
告
書
 
保
有
目
的
「
発
行
者
の
持
分
法
適
用
会
社
化
，
発
行
者
と
の
資
本
業
務
提

携
の
交
渉
に
際
し
て
の
交
渉
力
の
強
化
及
び
買
収
防
衛
策
の
廃
止
に
か
か
る
提
案
そ
の

他
の
重
要
提
案
行
為
等
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
保
有
し
て
い
る
。
」
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

61
7

 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

01
 8
～

06
30
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

61
7

 
行
使
適
格
新
株
予
約
権
有
償
取
得
 
＋

06
 5
ま
で
に
本
件
公
開
買
付
け
を
撤
回
す
れ
ば

全
新
株
予
約
権
の
無
償
取
得
）
の
通
告
［

Y
］
【
開
示
】

 

 
0

6 
4

 
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
決
議
③
 
第

70
期
株
主
総
会
決
議
）［

Y
株
主
総
会
］【
開

示
】

 

 
0

6 
5

 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

01
 8
～

07
09
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

6 
8

 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

01
 8
～

07
1 
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

6 
8

 
有
償
取
得
に
向
け
た
手
続
着
手
の
通
告
［

Y
］
【
開
示
】

 

 
0

70
9

 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

01
 8
～

07
 7
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

71
3

 
決
議
取
消
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
棄
却
［
名
古
屋
地
裁
］
【
開
示
】

 

 
0

71
4

 
本
件
新
株
予
約
権
有
償
取
得
 
取
得
日
＝

07
30
）
＋

0
7 

8
ま
で
に
本
件
公
開
買
付
け
が

撤
回
さ
れ
れ
ば
無
償
取
得
 
取
得
日
＝

0
73

0
）
の
決
議
［

Y
取
締
役
会
］
【
開
示
】

 

 
0

71
4

 
臨
時
株
主
総
会
招
集
請
求
許
可
申
立
て
却
下
［
名
古
屋
地
裁
］
【
開
示
】

 

 
0

71
5

 
本
件
新
株
予
約
権
の
有
償
取
得
・
行
使
に
よ
る
普
通
株
式
の
発
行
の
差
止
め
仮
処
分
命

令
申
立
て
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

7 
0

 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

01
 8
～

08
05
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

7 
7

 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
・
本
件
新
株
予
約
権
の
有

償
取
得
・
行
使
に
よ
る
普
通
株
式
の
発
行
の
差
止
め
仮
処
分
命
令
申
立
て
の
取
下
げ
［

X
］

【
開
示
】

 

 
0

7 
7

 
決
議
取
消
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
控
訴
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

7 
8

 
本
件
公
開
買
付
け
撤
回
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

73
0

 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
取
得
［

Y
］
【
開
示
】

 

 
0

8 
4

 
本
件
新
株
予
約
権
消
却
［

Y
］
【
開
示
】

 

R
0

4
 

0
 1

8
 
決
議
取
消
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
控
訴
棄
却
［
名
古
屋
高
裁
］
【
開
示
】

 

 
0

30
 

 
決
議
無
効
確
認
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
棄
却
［
名
古
屋
地
裁
］
【
開
示
】

 

 
0

30
3

 
決
議
取
消
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
上
告
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

31
 

 
決
議
無
効
確
認
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
控
訴
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

6 
4

 
本
件
買
収
防
衛
プ
ラ
ン
継
続
決
議
④
 
第

71
期
株
主
総
会
決
議
）［

Y
株
主
総
会
］【
開

示
】

 

 
0

7 
8

 
決
議
無
効
確
認
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
控
訴
棄
却
［
名
古
屋
地
裁
］【
開
示
】 

 
0

80
6

 
決
議
無
効
確
認
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
上
告
［

X
］
【
開
示
】

 

 

 
別
紙

 
）

1
 

 

 
0

 0
6

 
独
立
委
員
会
に
諮
問
 
対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
等
）
［

Y
取
締
役
会
］

 

 
0

 
0

9
 
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
留
保
［

Y
取
締
役
会
］

 

 
0

 
1

0
 
本
件
手
続
ル
ー
ル
違
反
の
是
正
要
求
［

Y
取
締
役
会
］

 

 
0

 
1

0
 
決
議
無
効
確
認
訴
訟
 
第

6
9
期
株
主
総
会
決
議
）
提
起
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

 
1

8
 
対
質
問
回
答
報
告
書
［

X
］

 

 
0

 
 

5
 
対
質
問
回
答
報
告
書
へ
の
追
加
の
質
問
事
項
［
独
立
委
員
会
］

 

 
0

3
0

4
 
追
加
質
問
へ
の
回
答
書
［

X
］

 

 
0

3
0

8
 
勧
告
 
対
抗
措
置
発
動
）
［
独
立
委
員
会
］

 

 
0

3
0

8
 
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
 
反
対
）
［

Y
取
締
役
会
］

 

 
0

3
0

8
 
本
件
新
株
予
約
権
 
第

 
回
新
株
予
約
権
）
無
償
割
当
て
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

基
準
日
・
効
力
発
生
日
＝

0
33

1
・

0
40

1
 

 
0

3
1

0
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

03
 

5
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

3
1

1
 
本
件
仮
処
分
命
令
申
立
て
［

X
］

 

 
0

3
1

9
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

04
0

 
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

3
 

4
 
原
決
定
 
差
止
仮
処
分
命
令
）
［
名
古
屋
地
裁
］

 

 
0

3
 

5
 
保
全
異
議
申
立
て
［

X
］

 

 
0

3
 

6
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

04
0

9
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

3
 

7
 
無
償
割
当
て
基
準
日
・
効
力
発
生
日
の
変
更
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

基
準
日
・
効
力
発
生
日
＝

0
4 

3
・

0
4 

4
 

 
0

4
0

7
 
異
議
審
決
定
 
差
止
仮
処
分
決
定
取
消
）
［
名
古
屋
地
裁
］

 

 
0

4
0

9
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

04
 

3
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

4
 

 
 
抗
告
審
決
定
 
抗
告
棄
却
）
［
名
古
屋
高
裁
］

 

 
0

4
 

3
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

05
1

3
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

4
 

4
 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
効
力
発
生
【
開
示
】

 

 
0

4
 

6
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

05
1

4
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

5
1

3
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

05
 

7
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

5
1

4
 
許
可
抗
告
申
立
て
に
係
る
抗
告
不
許
可
決
定
［
名
古
屋
高
裁
］
【
開
示
】

 

 
0

5
1

7
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

05
3

1
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

5
 

0
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

06
0

3
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

5
 

0
 
公
開
買
付
け
の
撤
回
の
勧
告
等
［

Y
］
【
開
示
】

 

 
0

5
 

4
 
特
別
抗
告
申
立
て
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

6
0

3
 
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
1

 8
～

06
1

7
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

6
0

4
 
臨
時
株
主
総
会
招
集
請
求
［

X
］
【
開
示
】
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別
紙

 
）

2
 

る
公
開
買
付
け
を
開
始
す
る
な
ど
し
て
，

Y
の
経
営
権
の
取
得
を
図
る
具
体
的
か
つ
切
迫
し
た
懸
念
が
あ
る

こ
と
を
理
由
と
し
て
，
株
主
へ
の
差
別
的
行
使
条
件
お
よ
び
取
得
条
項
付
き
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

を
用
い
た
防
衛
策
 
以
下
「
本
件
買
収
防
衛
策
」
と
い
う
）
を
導
入
す
る
こ
と
を
決
議
し
，
そ
の
旨
を
公
表

し
た
。

 

本
件
買
収
防
衛
策
で
は
，

Y
の
株
券
等
の
保
有
割
合
が

2
0

.5
％
以
上
と
な
る
者
に
よ
る

Y
の
株
券
等
の

買
付
け
等
が
大
量
買
付
行
為
と
さ
れ
，
大
量
買
付
行
為
を
行
い
ま
た
は
行
お
う
と
す
る
者
が
大
量
買
付
者

と
さ
れ
る
。

Y
は
，
大
量
買
付
行
為
を
行
う
具
体
的
な
お
そ
れ
が
あ
る
者
に
対
し
，
情
報
提
供
を
要
求
し
，

Y
取
締
役
会
の
検
討
手
続
を
経
た
上
で
，
株
主
総
会
の
開
催
お
よ
び
対
抗
措
置
の
発
動
議
案
に
つ
い
て
の
採

決
を
行
う
も
の
と
さ
れ
る
。
ま
た
，
大
量
買
付
者
が
情
報
提
供
等
の
手
続
を
遵
守
せ
ず
，
そ
の
よ
う
な
株
主

総
会
を
開
催
す
る
以
前
に
お
い
て
大
量
買
付
行
為
を
実
行
ま
た
は
継
続
し
よ
う
と
す
る
場
合
，

Y
取
締
役
会

は
，
株
主
総
会
を
経
る
こ
と
な
く
，
特
段
の
事
由
が
な
い
限
り
，
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。

 

X
お
よ
び
共
同
保
有
者
は
，

 
月

1
0
日
以
降
も
市
場
お
よ
び
市
場
外
に
お
い
て

Y
株
式
を
取
得
し
た
。

こ
れ
に
よ
っ
て
，

X
お
よ
び
共
同
保
有
者
の
保
有
割
合
は
，

 
0

.7
7
％
と
な
っ
た
。

 

Ｘ
は
，

 
月

1
7
日
，
買
付
価
格
を

9
1

0
円
 
旧
公
開
買
付
価
格
か
ら
特
別
配
当
の
額
を
控
除
し
た
も
の
）

と
す
る

Y
株
式
の
公
開
買
付
け
 
以
下
「
再
公
開
買
付
け
」
と
い
う
）
を
行
う
予
定
で
あ
る
旨
，
再
公
開
買

付
け
の
開
始
前
に
市
場
ま
た
は
市
場
外
で

Y
株
式
を
買
い
付
け
る
可
能
性
が
あ
る
が
，
そ
れ
に
よ
っ
て
再

公
開
買
付
け
前
の

Y
お
よ
び
共
同
保
有
者
の
議
決
権
割
合
が

 
分
の

1
を
超
え
な
い
よ
う
に
す
る
旨
，
再

公
開
買
付
け
終
了
後
の
議
決
権
の
割
合
が

 
分
の

2
以
上
と
な
っ
た
と
き
等
に
は
，
株
式
併
合
等
に
よ
り
，

再
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
と
同
額
で

Y
株
式
す
べ
て
を
取
得
す
る
予
定
で
あ
る
旨
等
を
公
表
し
た
。

 

Y
取
締
役
会
は
，

 
月

2
2
日
，

X
ら
が

 
月

1
0
日
以
降
，

Y
株
式
を
買
い
集
め
て
い
る
こ
と
か
ら
，
本

件
買
収
防
衛
策
の
手
続
に
従
わ
ず
に
大
量
買
付
行
為
を
実
施
し
た
と
し
て
，
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
 
以

下
「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
」
と
い
う
）
を
す
る
旨
の
決
議
を
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
無
償
割
当
て

さ
れ
る
新
株
予
約
権
 
甲
種
新
株
予
約
権
）
は
，
大
量
買
付
者
や
そ
の
共
同
保
有
者
等
 
特
定
株
式
保
有
者
）

は
新
株
予
約
権
を
行
使
で
き
な
い
も
の
と
す
る
差
別
的
行
使
条
件
の
付
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
，

Y
は
，
特
定

保
有
者
以
外
の
株
主
か
ら
は

Y
株
式
を
対
価
と
し
て
，
特
定
保
有
者
か
ら
は
乙
種
新
株
予
約
権
を
対
価
と

し
て
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
る
差
別
的
取
得
条
項
の
付
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。
乙
種
新
株
予
約

権
に
は
，
大
量
買
付
者
が
大
量
買
付
行
為
を
継
続
し
て
お
ら
ず
，
か
つ
，
そ
の
後
も
実
施
し
な
い
こ
と
を
誓

約
し
た
場
合
で
あ
り
，
大
量
買
付
者
の
株
券
等
保
有
割
合
が

2
0

.5
％
を
下
回
っ
て
い
る
と
い
っ
た
行
使
条

件
が
付
さ
れ
て
い
る
。

 

Y
は
，

 
月

2
2
日
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
行
う
こ
と
を
公
表
す
る
と
と
も
に
，

X
ら
が
本

件
買
収
防
衛
策
の
導
入
後
か
ら
本
件
臨
時
株
主
総
会
の
基
準
日
 

 
月

1
8
日
）
ま
で
の
間
に
，
本
件
買
収

防
衛
策
に
し
て
強
圧
性
の
問
題
の
あ
る
状
態
で

Y
株
式
の
追
加
取
得
を
し
て
い
る
な
ど
と
し
て
，
本
件
臨

時
株
主
総
会
で
は
対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
等
の
議
案
を
付
議
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
な
い
こ
と
等
を

公
表
し
た
。

 

東
京
地
裁
は
，

4
月

2
日
，

X
に
よ
る
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
を
認

め
る
旨
の
決
定
 
以
下
「
原
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
，

Y
が
保
全
異
議
の
申
立
て
を
し
，

 
別
紙

 
）

1
 

 
別
紙
3
】
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件

 
 1
. 
事
案
の
概
要

 
 

Y
 
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
株
式
会
社
）
は
そ
の
発
行
す
る
株
式
を
東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
に
上
場
し

て
い
る
。

A
 
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
＝

B
〔
カ
ー
ラ
イ
ル
・
グ
ル
ー
プ
〕
に
属
す
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
は
，

令
和

2
年

1
1
月

5
日
，

Y
の
代
表
取
締
役
会
長
兼
社
長
で
あ
る

C
に
よ
る

Y
に
対
す
る
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・

バ
イ
ア
ウ
ト
 
以
下
「
本
件

M
B

O
」
）
の
一
環
と
し
て
，

C
の
依
頼
に
基
づ
き
，

Y
株
式
の
全
部
の
取
得
を

目
的
と
し
て
，
買
付
価
格
を

1
株

6
0

0
円
と
す
る
公
開
買
付
け
 
以
下
「
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
」
と

い
い
，
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
に
係
る
買
付
価
格
を
「
本
件

M
B

O
公
開
買
付
価
格
」
と
い
う
）
を
開
始

し
た
。

Y
取
締
役
会
は
，
本
件

M
B

O
公
開
買
付
価
格
が
，
取
引
条
件
の
公
正
さ
を
担
保
す
る
措
置
が
十
分

に
講
じ
ら
れ
た
上
で
，
特
別
委
員
会
が
十
分
な
交
渉
を
重
ね
た
結
果
合
意
さ
れ
た
価
格
で
あ
る
こ
と
等
を

理
由
と
し
て
，
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
に
賛
同
す
る
意
見
を
表
明
し
た
。

 

X
 
シ
テ
ィ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
イ
レ
ブ
ン
ス
）
は
，
そ
の
試
算
に
よ
れ
ば
，
本
件

M
B

O
は
，
他
の
株
主
の

犠
牲
の
も
と
，

C
ら
の
み
が
莫
大
な
利
益
を
得
る
こ
と
な
る
極
め
て
不
当
な
も
の
で
あ
り
，

Y
取
締
役
会
お

よ
び

B
に
再
考
を
促
す
交
渉
を
行
う
た
め
な
ど
と
し
て
，
令
和

2
年

1
1
月

1
0
日
，
市
場
内
取
引
に
よ
る

Y
株
式
の
買
付
け
を
開
始
し
，

X
お
よ
び
共
同
保
有
者
は
，
大
量
の

Y
株
式
を
取
得
し
た
。

 

X
は
，

Y
取
締
役
会
や

B
と
協
議
等
を
行
っ
た
後
で
，
令
和

 
年

1
月

1
4
日
 
以
下
の
日
付
は
特
に
断

ら
な
い
限
り
令
和

 
年
）
，
買
付
価
格
を

8
4

0
円
と
す
る

Y
社
株
式
の
公
開
買
付
け
 
以
下
「
旧
公
開
買
付

け
」
と
い
う
）
を
行
う
方
針
を
決
定
し
，
こ
れ
を
公
表
し
た
。

A
は
，

1
月

2
6
日
，
本
件

M
B

O
公
開
買

付
価
格
を

1
2

0
0
円
に
引
き
上
げ
る
こ
と
と
し
，
こ
れ
を
公
表
し
た
。

X
は
，

2
月

4
日
，
買
付
価
格
を

1
2

0
1

円
と
し
，
買
付
予
定
数
の
上
限
・
下
限
を
設
定
し
な
い
旧
公
開
買
付
け
を
開
始
し
た
。
本
件

M
B

O
公
開
買

付
け
は
，

2
月

9
日
，
応
募
株
式
数
が
買
付
予
定
数
の
下
限
に
到
達
せ
ず
，
不
成
立
と
な
っ
た
。

 

2
月

1
9
日
開
催
の

Y
取
締
役
会
に
お
い
て
，

X
か
ら
旧
公
開
買
付
け
後
の

Y
グ
ル
ー
プ
の
具
体
的
な
経

営
方
針
が
一
切
示
さ
れ
て
お
ら
ず
，
む
し
ろ
，

X
が

Y
の
経
営
権
を
取
得
し
た
場
合
に
は
，

Y
の
企
業
価
値

な
い
し
株
主
の
共
同
の
利
益
を
毀
損
す
る
可
能
性
が
否
定
で
き
な
い
こ
と
等
を
理
由
と
し
て
，
旧
公
開
買

付
け
に
対
し
て
反
対
の
意
見
を
表
明
す
る
こ
と
が
決
議
さ
れ
，
そ
の
旨
が
公
表
さ
れ
た
。

 

Y
は
，

 
月

1
日
，
同
年

4
月
下
旬
開
催
予
定
の
臨
時
株
主
総
会
 
以
下
「
本
件
臨
時
株
主
総
会
」
と
い

う
）
に
お
け
る
株
主
の
承
認
を
条
件
と
し
て
，

 
月

1
8
日
を
基
準
日
と
す
る

Y
株
式

1
株
あ
た
り

 
0

0
円

の
特
別
配
当
 
以
下
「
本
件
特
別
配
当
」
と
い
う
）
を
実
施
す
る
旨
の
公
表
を
し
た
。

 

X
は
，

 
月

 
日
，
本
件
特
別
配
当
の
基
準
日
に
照
ら
せ
ば
本
件
特
別
配
当
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
ず
，

配
当
落
ち
分
だ
け

Y
株
式

1
株
あ
た
り
の
資
産
価
値
が
減
少
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
当
初
の
高
値
で
の
買

付
価
格
に
よ
る
株
式
取
得
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
と
考
え
，
旧
公
開
買
付
け
を
撤
回
し
た
。

 

X
お
よ
び
共
同
保
有
者
は
，

 
月

4
日
か
ら

 
月

9
日
ま
で
の
間
に
，
市
場
に
お
い
て

Y
株
式
を
取
得

し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
，

X
お
よ
び
共
同
保
有
者
の
保
有
割
合
は
，

2
2

.5
 
％
と
な
っ
た
。

 

Y
取
締
役
会
は
，

 
月

9
日
，

X
ら
が
市
場
で

Y
株
式
を
買
い
集
め
る
，
ま
た
は
，
再
度

Y
株
式
に
対
す
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2
. 
決
定
要
旨

 
 （
１
）
原
決
定

 
 

「
ア

 
株
主
に
割
り
当
て
ら
れ
る
新
株
予
約
権
の
内
容
に
差
別
の
あ
る
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
，

会
社
の
企
業
価
値
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
を
維
持
す
る
た
め
で
は
な
く
，
専
ら
経
営
を
担
当
し
て

い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
場

合
に
は
，
そ
の
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
株
主
の
共
同
の
利
益
の
保
護
と
い
う
観
点
か
ら
新
株
予
約
権

無
償
割
当
て
を
正
当
化
す
る
特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
，
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
解
す
べ

き
で
あ
る
。

 

イ
 
そ
し
て
，
株
式
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
，
株
式
の
敵
対
的

買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定
の
株
主
の
持
分
比
率
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取

締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
新

株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
さ
れ
た
場
合
は
，
上
記
ア
の
場
合
に
該
当
す
る
と
い
う
べ
き
で
あ
り
，
株
式
会
社

は
，
上
記
ア
の
特
段
の
事
情
と
し
て
，
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，

敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
経
営
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
こ
と
を

疎
明
す
べ
き
で
あ
る
。
」

 

「
本
件
買
収
防
衛
策
は
，
…
…
対
抗
措
置
を
伴
う
仕
組
み
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
と
こ
ろ
，

Y
の
株
主
総

会
の
決
議
を
経
ず
に
，
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
…
…
，
そ
の
対
抗
措
置
の
発
動

に
つ
い
て
も
，
取
締
役
会
の
決
議
の
み
に
よ
っ
て
行
わ
れ
，
当
該
対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
等
に
つ
き
，
株

主
総
会
の
決
議
を
経
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
て
い
な
い
…
…
と
い
う
の
で
あ
る
。

 

そ
う
す
る
と
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
上
記
対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
等
に
関
す
る
株
主
の

意
思
が
明
ら
か
で
な
く
，
事
後
的
に
こ
れ
が
明
ら
か
に
さ
れ
る
状
況
も
な
い
中
で
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る

取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
と
い
う
事
実
上
の
効
果
を
有

す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
は
否
定
し
難
い
。

 

…
…
以
上
の
事
情
を
総
合
す
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，

Y
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い

が
生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
，

Y
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う

X
ら
の
持
分
比

率
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権

を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
さ
れ
た
も
の
と
推
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

 

本
件
買
収
防
衛
策
は
，
上
記
の
よ
う
な
仕
組
み
に
照
ら
し
，
株
主
が
大
量
買
付
行
為
の
是
非
を
適
切
に
判

断
で
き
る
よ
う
に
す
る

Y 
取
締
役
会
）
の
意
図
，
目
的
及
び
効
果
が
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
も
の
の
，

現
に
取
締
役
会
の
決
議
の
み
で
発
動
さ
れ
た
対
抗
措
置
が
…
…

Y
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支

配
権
を
争
う

X
の
持
分
比
率
を
低
下
さ
せ
る
効
果
を
有
す
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
，
こ
の
一
事
を
も
っ
て
上

記
推
認
を
妨
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
，

Y
が
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
及
び
対
抗
措
置
の
発
動
 
本

件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
実
施
）
を
決
定
す
る
に
当
た
り
，
特
別
委
員
会
の
諮
問
を
経
た
こ
と
等
も
，

上
記
…
…
も
併
せ
て
み
れ
ば
，
上
記
推
認
を
妨
げ
る
も
の
と
は
い
え
な
い
。
さ
ら
に
，

X
ら
が
…
…
本
件
買

 
別
紙

 
）

 
 

4
 月

 7
 日
，
東
京
地
裁
は
仮
処
分
決
定
を
認
可
す
る
決
定
 
以
下
「
異
議
審
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。

こ
れ
に
対
し
て
，
Y 
が
抗
告
を
し
，

4
 
月

 2
 

 
日
，
東
京
高
裁
は

 Y
 
の
抗
告
を
棄
却
す
る
決
定
 
以
下

「
抗
告
審
決
定
」
と
い
う
）
を
し
た
。
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さ
れ
て
お
り
，
取
締
役
会
限
り
で
対
抗
措
置
 
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
）
を
発
動
す
る
こ
と
は
基
本
的
に

予
定
さ
れ
て
い
な
い
上
，
②
上
記
対
抗
措
置
の
発
動
に
よ
っ
て
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
る
効
果
も
，

X
ら
に

よ
る
株
主
意
思
の
確
認
を
有
名
無
実
化
す
る
行
為
が
開
始
さ
れ
る
前
の
比
率
 

2
0

.5
％
）
ま
で
暫
定
的
に
低

下
さ
せ
る
限
度
と
さ
れ
，
か
つ
，

X
ら
は
，
そ
れ
に
よ
る
経
済
的
損
失
を
ほ
ぼ
被
る
こ
と
な
く
，
株
主
意
思

の
確
認
を
経
た
上
で
改
め
て
買
収
を
実
施
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
，

本
件
買
収
防
衛
策
自
体
は
，
買
収
者
の
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
る
効
果
も
，
現
経
営
陣
の
経
営
支
配
権
を
維

持
す
る
効
果
も
有
し
て
お
ら
ず
，
買
収
者
で
あ
る

X
ら
の
違
反
行
為
の
結
果
と
し
て
発
動
さ
れ
た
上
記
対

抗
措
置
も
，
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
効
果
を
有
し
て
い
な
い
と
主
張
す
る
。

 

し
か
し
，
①
に
つ
い
て
は
，
本
件
で
は
，
…
…
実
際
に
取
締
役
会
の
判
断
で
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
，
…

…
本
件
臨
時
株
主
総
会
の
議
題
と
も
さ
れ
て
い
な
い
…
…
の
で
あ
る
か
ら
，

Y
の
主
張
す
る
本
件
買
収
防
衛

策
の
構
造
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す

る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
さ
れ
た
も
の
と
推
認
す
る
こ
と

を
妨
げ
る
事
情
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。

 

ま
た
，
②
に
つ
い
て
は
，

X
ら
の

Y
株
式
に
係
る
株
券
等
保
有
割
合
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
が
発
動
さ
れ

た
…
…
時
点
で

 
0

.7
7
％
で
あ
り
，
こ
れ
が
導
入
さ
れ
た
同
月
９
日
時
点
で
も

2
2

.5
 
％
で
あ
っ
た
の
で
あ

り
…
…
，
上
記
対
抗
措
置
の
発
動
に
よ
っ
て
，

X
ら
は
こ
れ
ら
を
下
回
る

2
0

.5
％
ま
で
株
券
等
保
有
割
合

を
低
下
さ
せ
る
こ
と
を
強
い
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
の
で
あ
る
か
ら
，
本
件
買
収
防
衛
策
が

X
ら
の
持
株
比

率
を
低
下
さ
せ
る
効
果
を
有
し
て
い
る
こ
と
を
否
定
す
る
こ
と
は
で
き
ず
，
本
件
買
収
防
衛
策
自
体
が
そ

の
よ
う
な
効
果
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
を
理
由
と
し
て
，
上
記
対
抗
措
置
が
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
効

果
を
有
し
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
X
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
が
導
入
さ
れ
た
後
の
令
和

 
年

 
月

1
7
日
，
再
公
開
買
付
け
の
開
始
前
に

市
場
又
は
市
場
外
で

Y
株
式
を
買
い
付
け
る
可
能
性
が
あ
る
も
の
の
，
そ
れ
に
よ
っ
て
再
公
開
買
付
け
前

の
X
ら
の

Y
に
対
す
る
議
決
権
割
合
が

 
分
の
１
を
超
え
な
い
よ
う
に
す
る
旨
を
公
表
し
た
上
で
，
…
…

同
月

2
2
日
ま
で
は

Y
株
式
の
追
加
取
得
を
行
わ
ず
，
そ
の
結
果
，
同
日
時
点
で
の

X
ら
の
株
券
等
保
有
割

合
は
同
月

1
7
日
時
点
の
そ
れ
と
同
じ

 
0

.7
7
％
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
，

X
ら
の
最
終
的
な
株
券
等
保
有
割

合
は
３
分
の
１
を
超
え
る
水
準
ま
で
に
は
至
っ
て
い
な
い
…
…
。
こ
の
よ
う
な

X
に
よ
る

Y
株
式
の
追
加

取
得
の
状
況
及
び
株
券
等
保
有
割
合
に
照
ら
せ
ば
，

X
ら
が
株
主
総
会
で
の
株
主
意
思
の
確
認
を
有
名
無

実
化
さ
せ
た
と
い
え
る
程
度
に
至
る
ま
で

Y
株
式
の
追
加
取
得
を
続
け
て
い
た
と
断
じ
る
こ
と
は
で
き
な

い
か
ら
，
上
記
対
抗
措
置
の
発
動
が

Y
主
張
の
目
的
で
行
わ
れ
た
も
の
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

 （
３
）
抗
告
審
決
定

 
 (a

)ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
東
京
高
裁
決
定
の
枠
組
み
を
前
提
と
し
た
判
断

 

 

「
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
，
現
経
営
陣
が
，
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ

っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定
の
株
主
の
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
，
現
経
営
陣
又
は
こ
れ
を
支
持
し
事
実
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収
防
衛
策
の
導
入
後
に

Y
株
式
を
市
場
内
外
で
追
加
取
得
し
た
こ
と
…
…
，

X
が
同
月

1
7
日
に
買
付
予
定

数
の
上
限
及
び
下
限
の
設
定
を
な
し
と
す
る
再
公
開
買
付
け
を
行
う
予
定
を
公
表
し
た
こ
と
…
…
は
，
た

と
え

Y
の
株
主
に
対
す
る
強
圧
性
を
有
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
し
て
も
，
上
記
推
認
を
妨
げ
る
も
の
と
は

い
え
な
い
。
」

 

「
X
が
，

Y
と
の
書
簡
の
や
り
と
り
等
…
…
に
お
い
て
，

Y
株
式
取
得
後
の
具
体
的
な
経
営
方
針
等
に
関

し
，

Y
か
ら
み
て
十
分
な
回
答
を
し
て
い
な
か
っ
た
と
し
て
も
，

X
が
入
手
で
き
る

Y
に
関
す
る
情
報
が

限
ら
れ
て
い
た
こ
と
等
を
も
併
せ
考
慮
す
れ
ば
，
そ
の
こ
と
か
ら
直
ち
に
，

X
ら
に
よ
る

Y
株
式
の
追
加

取
得
行
為
が
，
会
社
の
資
産
の
切
り
売
り
に
よ
る
株
主
還
元
を
目
的
と
し
た
解
体
的
買
収
で
あ
る
と
か
，

X

が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
い
と
断
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
他
に
，
敵
対
的
買
収
者

で
あ
る

X
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
，

X
に
よ
る
経
営
支
配
権
取
得
が
会
社
に

回
復
し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
の
疎
明
が
あ
っ
た
と
は
い
え
な
い
。
」

 

「
以
上
の
事
情
を
総
合
す
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，

Y
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が

生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
，

Y
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う
特
定
の
株
主
の
持
分

比
率
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配

権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
か
ら
，
株
主
に
割
り
当
て

ら
れ
る
新
株
予
約
権
の
内
容
に
差
別
が
あ
り
，
会
社
の
企
業
価
値
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
を
維
持

す
る
た
め
で
は
な
く
，
専
ら
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経

営
支
配
権
を
維
持
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
，
他
方
，
…
…
特
段
の
事
情
は
認
め
ら
れ
な
い
。

 

し
た
が
っ
て
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
い
う
べ
き
で

あ
る
。
」

 

 （
２
）
異
議
審
決
定

 
 

「
そ
の
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
も
，
本
件
買
収
防
衛
策
の
予
定
し
た
手
続
が
遵
守
さ
れ
ず
，
大
量
買

付
行
為
が
株
主
総
会
前
に
実
行
又
は
継
続
さ
れ
よ
う
と
す
る
場
合
は
取
締
役
会
の
決
議
の
み
に
よ
っ
て
行

わ
れ
，
こ
れ
に
よ
り
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
効
力
が
直
ち
に
生
じ
る
も
の
と
さ
れ
，
当
該
対
抗
措
置

の
発
動
の
是
非
等
に
つ
き
，
株
主
総
会
の
決
議
を
経
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
ず
…
…
，
株
主
総
会
の
結
果
に
よ

る
撤
回
の
余
地
を
認
め
て
い
な
か
っ
た
と
い
う
の
で
あ
る
。
」

 

「
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
が
『
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
に
お
い
て
定
め
る
独
立
性

基
準
を
満
た
す
構
成
員
か
ら
成
る
特
別
委
員
会
の
諮
問
を
経
た
と
し
て
も
，
上
記
…
…
で
説
示
し
た
と
こ

ろ
〔
本
件
買
収
防
衛
策
・
対
抗
措
置
の
発
動
が
取
締
役
会
の
決
議
の
み
に
よ
っ
て
行
わ
れ
，
株
主
総
会
の
決

議
を
経
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
〕
に
加
え
，
支
配
権
争
い
が
生
じ
て
い
る
状
況
で
新
株
予
約
権

無
償
割
当
て
を
行
う
の
で
あ
れ
ば
，
事
後
的
に
で
も
株
主
に
決
定
さ
せ
る
措
置
を
講
じ
る
の
が
望
ま
し
い

と
い
う
べ
き
で
あ
る
こ
と
も
考
慮
す
れ
ば
，
上
記
事
情
を
も
っ
て
直
ち
に
上
記
推
認
を
妨
げ
る
も
の
と
は

い
え
な
い
。
」

 

「
Y
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
，
①
大
原
則
と
し
て
株
主
総
会
で
株
主
意
思
を
問
う
こ
と
が
予
定

50 51
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は
，
結
局
の
と
こ
ろ
，

X
ら
が
市
場
内
外
で

Y
株
式
を
買
い
集
め
る
こ
と
に
よ
り
，
実
行
議
決
権
割
合
が
過

半
数
に
肉
薄
し
て
現
経
営
陣
の
経
営
支
配
権
が
脅
か
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
，
そ
の
前
の
水
準
ま
で

X

ら
の
議
決
権
割
合
を
低
下
さ
せ
る
目
的
で
あ
る
と
い
う
に
等
し
く
，
正
に
現
経
営
陣
又
は
こ
れ
を
支
持
し

事
実
上
の
影
響
力
を
及
ぼ
し
て
い
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
目
的
と
共
通
す
る

も
の
で
あ
る
。
」

 

「
Y
は
，

X
ら
が
ル
ー
ル
に
従
っ
て
い
る
限
り
持
株
比
率
が
低
下
す
る
こ
と
は
な
い
な
ど
と
も
主
張
す

る
。

 

し
か
し
，
そ
も
そ
も
，
そ
の
ル
ー
ル
は
，

Y
の
取
締
役
会
限
り
で
決
議
し
，
導
入
し
た
も
の
で
あ
っ
て
，

X
ら
が
同
意
し
た
も
の
で
も
な
け
れ
ば
，

X
ら
の
意
見
を
聞
い
た
も
の
で
も
な
い
。
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
こ

と
が
持
株
比
率
の
低
下
と
い
う
不
利
益
を
招
来
す
る
こ
と
が
正
当
化
さ
れ
る
の
は
，
当
該
ル
ー
ル
に
合
理

性
と
相
当
性
が
あ
る
場
合
で
あ
り
，
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
が
経
営
支
配
権
の
維
持
・

確
保
を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
あ
り
得
る
も
の
と
解
さ
れ
る
が
，

本
件
に
お
い
て
，
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
こ
と
自
体
か
ら
，
経
営
支
配
権
の
維
持
・
確
保
が
主
要
な
目
的
で
な

い
と
断
ず
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
Y
は
，
株
式
の
市
場
内
外
買
付
け
を
通
じ
た
買
収
で
は
，
対
象
会
社
の
株
主
に
対
し
，
望
ま
ぬ
株
式
売

却
を
強
い
る
効
果
 
い
わ
ゆ
る
強
圧
性
）
が
あ
る
の
で
，

Y
に
は
こ
れ
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
な
ど
と

主
張
す
る
。

 

た
し
か
に
，
対
象
会
社
の
株
主
が
買
収
に
応
じ
な
い
で
い
る
間
に
買
収
が
実
現
す
る
と
，
当
該
株
主
は
，

買
収
に
応
じ
た
場
合
と
比
べ
て
不
利
益
を
被
る
と
予
想
さ
れ
る
た
め
に
，
株
主
が
買
収
に
応
じ
る
よ
う
な

圧
力
を
受
け
る
と
い
う
事
態
は
，
理
論
上
想
定
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
，
そ
の
よ
う
な
強
圧
性
の
あ
る
買
収

手
法
に
一
定
の
対
処
を
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
主
張
自
体
は
，
理
解
で
き
る
面
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
，

Y

に
，
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
と
の
主
張
は
，
客
観
的
に
は
理
解
で
き
な
い
で

は
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

 

し
か
し
，
強
圧
性
の
程
度
を
実
証
的
か
つ
定
量
的
に
把
握
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
上
，
買
収
手
法
等
に

よ
り
強
圧
性
の
程
度
に
は
差
が
あ
り
得
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，

本
件
に
お
い
て
，

X
は
，
再
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
旨
を
公
表
し
た
際
，
再
公
開
買
付
け
前

の
株
式
の
市
場
内
外
買
付
け
は

Y
株
式
の
議
決
権
割
合
の
３
分
の
１
ま
で
し
か
行
わ
ず
，
そ
の
後
の
買
付

け
は
再
公
開
買
付
け
に
お
い
て
行
う
こ
と
を
明
言
し
て
お
り
，
市
場
内
外
買
付
け
に
よ
る
強
圧
性
に
つ
い

て
は
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，
公
表
さ
れ
た
上
記
再

公
開
買
付
け
は
，
買
付
予
定
数
に
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
な
い
が
，
他
方
，
買
付
予
定
数
に
は
上
限
も
設
定

さ
れ
ず
，
再
公
開
買
付
け
終
了
後
の
議
決
権
割
合
が

 
分
の

2
以
上
と
な
っ
た
場
合
に
は
，
全
株
買
付
け

と
そ
の
後
の
公
開
買
付
価
格
と
同
額
に
よ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
 
締
出
し
）
が
予
定
さ
れ
て
お
り
，
強
圧

性
の
程
度
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
か
，
又
は
強
圧
性
の
減
少
の
た
め
に
相
応
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
と

い
え
る
も
の
で
あ
る
。

 

し
た
が
っ
て
，
客
観
的
に
は
，

Y
に
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が
あ
っ
た
可
能
性
は
否

定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
，
仮
に
こ
れ
が
あ
る
と
し
て
も
，
そ
の
目
的
自
体
弱
い
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
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上
の
影
響
力
を
及
ぼ
し
て
い
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と

し
て
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
が
さ
れ
た
と
き
は
，
特
段
の
事
情
の
な
い
限
り
，
会
社
法

2
4

7
条

2
号

の
『
新
株
予
約
権
の
発
行
が
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
り
行
わ
れ
る
場
合
』
に
該
当
す
る
と
い
う
べ
き
で

あ
る
。
」

 

「
X
は

Y
の
経
営
陣
か
ら
見
れ
ば
敵
対
的
買
収
を
行
う
者
で
あ
り
，

Y
の
経
営
陣
と

X
と
の
対
立
は
深

刻
か
つ
解
消
困
難
な
程
度
に
至
っ
て
い
る
こ
と
に
加
え
，
前
記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
，
①

Y
は
，
取
締
役
会

限
り
の
決
議
に
よ
り
本
件
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
，
そ
の
後
，

X
や
こ
れ
を
支
援
す
る
特
定
株
主
グ
ル
ー
プ

が
大
量
買
付
行
為
を
継
続
し
て
い
る
こ
と
を
理
由
と
し
て
，
取
締
役
会
限
り
の
決
議
に
よ
り
対
抗
措
置
の

発
動
を
決
め
た
こ
と
，
②

Y
は
，
現
時
点
に
お
い
て
，
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
の
当
否
や
こ
れ
に
基
づ
く

対
抗
措
置
の
発
動
の
是
非
に
つ
い
て
，
株
主
総
会
の
決
議
を
経
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
な
い
こ
と
，
③

X
及

び
共
同
保
有
者
の
株
券
等
保
有
割
合
は
，

Y
が
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
本
件
買
収
防
衛
策
を
決
め
た
…
…

時
点
で

2
2

.5
 
％
，
本
件
買
収
防
衛
策
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
を
決
め
た
…
…
時
点
で

 
0

.7
7
％
と
な

っ
て
い
た
こ
と
，
④
本
件
買
収
防
衛
策
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
結
果
，

X
ら
の
株
券
等
保
有
割
合
は

2
0

.5
％

ま
で
低
下
さ
せ
ら
れ
る
こ
と
か
ら
す
る
と
，

Y
の
経
営
陣
に
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
及
び
こ
れ
に
基
づ
く
対

抗
措
置
に
よ
り
，

X
ら
の
株
券
等
保
有
割
合
を
低
下
さ
せ
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を

支
持
し
て
事
実
上
の
影
響
力
を
及
ぼ
し
て
い
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す
る
目
的
が

あ
っ
た
と
認
定
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 

「
本
件
買
収
防
衛
策
は
取
締
役
会
限
り
の
決
議
で
導
入
さ
れ
，
現
時
点
で
，
株
主
総
会
に
お
い
て
本
件
買

収
防
衛
策
の
当
否
に
つ
き
株
主
意
思
を
確
認
す
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
，
対
抗
措
置
の
発
動

と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
つ
い
て
も
取
締
役
会
限
り
の
決
議
で
そ
の
実
施
が
決
定
さ
れ

て
お
り
，
現
時
点
で
，
株
主
総
会
に
お
い
て
そ
の
発
動
の
是
非
に
つ
き
株
主
意
思
を
確
認
す
る
こ
と
は
予
定

さ
れ
て
い
な
い
こ
と
，
本
件
買
収
防
衛
策
で
は
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
効
力
は
効
力
発
生
日
に

直
ち
に
生
じ
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
，
株
主
総
会
の
結
果
を
受
け
て
こ
れ
を
撤
回
す
る
余
地
は
残
さ
れ
て

い
な
い
こ
と
が
一
応
認
め
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
，

Y
に
，

X
ら
に
よ
る
買
収
の
是
非
 
本
件
買
収
防
衛
策

の
当
否
や
対
抗
措
置
の
発
動
と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
是
非
）
に
つ
い
て
，
株
主
総
会
に

お
い
て
株
主
意
思
を
確
認
す
る
目
的
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
Y
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に

は
，

X
ら
が
市
場
等
で

Y
株
式
を
買
い
集
め
る
こ
と
に
よ
り
，
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
意
思
の
確
認
が

有
名
無
実
化
さ
れ
る
こ
と
を
回
避
す
る
と
の
正
当
な
目
的
が
あ
る
と
主
張
す
る
。
し
か
し
，

X
ら
が
市
場
等

で
Y
株
式
を
買
い
集
め
る
こ
と
に
よ
り
，
な
ぜ
株
主
総
会
で
の
株
主
意
思
の
確
認
が
有
名
無
実
化
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
の
か
は
，
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
。

 

…
…

Y
は
，
過
去

 
年
間
の
議
決
権
行
使
割
合
の
平
均
値
…
…
を
前
提
と
し
た

X
ら
の
実
行
議
決
権
割

合
は
，
…
…
株
主
総
会
の
普
通
決
議
を
ほ
ぼ
単
独
で
可
決
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
得
る
程
の
数
字
で
あ
る
か

ら
，

X
ら
が
市
場
内
外
で

Y
株
式
を
買
い
集
め
る
行
為
は
，
株
主
総
会
で
の
株
主
意
思
の
確
認
を
有
名
無

実
化
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
と
主
張
す
る
。

 

し
か
し
，
こ
の
よ
う
な
意
味
で
の
『
株
主
総
会
で
の
株
主
意
思
の
確
認
の
有
名
無
実
化
』
の
回
避
の
目
的
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別
紙

 
）

1
0

 

経
営
方
針
等
に
つ
き
具
体
的
な
回
答
を
し
な
か
っ
た
こ
と
を
も
っ
て
，
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す

も
の
で
は
な
い
と
断
ず
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
」

 

「
以
上
に
よ
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，

Y
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
あ
る
場
合
に

お
い
て
，
Y
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配
権
を
争
う

X
ら
の
株
券
等
保
有
割
合
を
低
下
さ
せ
，

経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等
又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保
す

る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
り
，
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
に
類
推
適
用
さ
れ
る
会
社
法

2
4

7
条

2
号
の
「
新
株
予
約
権
の
発
行
が
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
り
行
わ
れ
る
場
合
」
に
該
当
す
る
と

い
う
べ
き
で
あ
る
と
こ
ろ
，
そ
れ
に
よ
り

X
が
不
利
益
を
受
け
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
一
応
認
め
ら
れ
る
の

で
あ
る
か
ら
，

X
は
そ
の
差
止
請
求
権
を
有
す
る
。
」

 

 (b
)日
本
技
術
開
発
事
件
東
京
地
裁
決
定
の
枠
組
み
を
前
提
と
し
た
判
断

 

 

「
本
件
買
収
防
衛
策
に
基
づ
い
て
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
た
場
合
に
お
い
て
は
，
株
主
総
会
に
お
い
て

株
主
意
思
を
確
認
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
な
い
 
…
…
本
件
臨
時
株
主
総
会
に
お
い
て
も
本
件
買
収

防
衛
策
及
び
こ
れ
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
是
非
に
つ
い
て
議
題
と
す
る
こ
と
は
予
定
さ
れ
て
い
な
い
。
）
と

い
う
の
で
あ
り
，
実
際
に

Y
が
株
主
意
思
を
確
認
す
る
機
会
を
設
け
る
こ
と
を
認
め
る
に
足
り
る
疎
明
資

料
も
な
い
か
ら
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
当
否
を
同
事
件
決
定
が
示
し
た
枠
組
み
に
従
っ
て
判

断
す
る
こ
と
は
，
適
当
と
は
解
さ
れ
な
い
。
」

 

  
 

 
別
紙

 
）

9
 

る
。
」

 

「
①

X
は
，

Y
の
経
営
陣
か
ら
見
れ
ば
敵
対
的
買
収
を
行
う
者
に
当
た
る
こ
と
，
②

Y
の
経
営
陣
と

X
と

は
互
い
に
会
社
法
上
許
容
さ
れ
る
方
策
を
ち
ゅ
う
ち
ょ
な
く
実
行
し
て
い
る
状
況
に
あ
り
，
両
者
の
対
立

は
深
刻
か
つ
解
消
困
難
な
程
度
に
至
っ
て
い
る
こ
と
，
③

X
及
び
共
同
保
有
者
の

Y
株
式
に
係
る
株
券
等

保
有
割
合
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
が
決
議
さ
れ
た
…
…
時
点
で

 
0

.7
7
％
で
あ

り
，
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
が
公
表
さ
れ
た
…
…
時
点
で
も

2
2

.5
 
％
で
あ
っ
た
が
，
本
件
買
収
防
衛
策

に
基
づ
く
対
抗
措
置
と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
り
，

X
ら
は
上
記
の
各
割
合
を
下
回

る
2

0
.5
％
ま
で
株
券
等
保
有
割
合
が
低
下
す
る
こ
と
を
強
い
ら
れ
る
こ
と
，
④
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割

当
て
に
よ
り
，
差
別
的
行
使
条
件
等
及
び
差
別
的
取
得
条
項
等
が
付
さ
れ
た
甲
種
新
株
予
約
権
を
全
株
主

に
対
し
て
割
り
当
て
，

Y
は
一
定
の
日
に
こ
れ
を
取
得
す
る
が
，
取
得
の
対
価
と
し
て
，

X
グ
ル
ー
プ
以
外

の
株
主
に
対
し
て
は
普
通
株
式
を
，

X
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
は
，
今
後
大
量
買
付
行
為
を
実
施
し
な
い
こ
と

を
誓
約
す
る
な
ど
し
，
か
つ
，
株
券
等
保
有
割
合
が

2
0

.5
％
を
下
回
る
範
囲
内
で
の
み
行
使
で
き
る
と
の

差
別
的
行
使
条
件
の
付
さ
れ
た
乙
種
新
株
予
約
権
を
交
付
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
，

X
ら
の
保
有
す
る

株
式
の
希
釈
化
が
起
こ
る
こ
と
は
確
実
で
あ
る
と
と
も
に
，

Y
が
甲
種
新
株
予
約
権
を
取
得
す
る
対
価
と
し

て
普
通
株
式
を
交
付
す
る
相
手
方
は
，

X
グ
ル
ー
プ
以
外
の
株
主
に
限
ら
れ
る
こ
と
，
⑤

X
は
こ
れ
に
よ
り

Y
に
対
し
て
敵
対
的
買
収
を
継
続
す
る
こ
と
が
不
可
能
な
い
し
著
し
く
困
難
に
な
っ
た
こ
と
が
一
応
認
め

ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
，
他
方
，

Y
に
は
，
客
観
的
に
は
，
強
圧
性
の
あ
る
買
収
手
法
を
排
除
す
る
目
的
が

あ
っ
た
可
能
性
を
否
定
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
が
，
仮
に
こ
れ
が
あ
る
と
し
て
も
，
そ
の
目
的
自
体
弱
い
も

の
で
あ
る
こ
と
は
，
前
記
認
定
・
説
示
の
と
お
り
で
あ
る
。

 

こ
れ
ら
の
事
情
を
総
合
す
れ
ば
，
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
，
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等

又
は
こ
れ
を
支
持
し
て
事
実
上
の
影
響
力
を
及
ぼ
し
て
い
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
・
確
保

す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
推
認
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。
」

 

「
Y
は
，
本
件
買
収
防
衛
策
の
導
入
及
び
そ
れ
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
い
て
，
株
式
会
社
東
京

証
券
取
引
所
が
『
上
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
』
に
お
い
て
定
め
る
独
立
性
基
準
を
満
た
す
構
成

員
か
ら
成
る
特
別
委
員
会
の
諮
問
を
経
た
旨
主
張
す
る
。
し
か
し
，
取
締
役
会
に
よ
り
選
定
さ
れ
た
委
員
に

よ
り
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
は
，
あ
く
ま
で
も
取
締
役
会
の
判
断
を
代
替
又
は
補
完
す
る
存
在
で
あ
っ

て
，
そ
の
判
断
を
株
主
意
思
の
確
認
に
置
き
換
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
か
ら
，
上
記
諮
問
を
経
た
事
実
は
前

記
認
定
を
左
右
す
る
も
の
で
は
な
い
。
」

 

「
前
記
認
定
事
実
及
び
以
上
の
認
定
・
説
示
に
よ
れ
ば
，
前
記
…
…
の
特
段
の
事
情
が
あ
る
と
認
め
る
こ

と
は
で
き
ず
，
他
に
こ
れ
を
認
め
る
に
足
り
る
疎
明
資
料
は
な
い
。

 

Y
は
，

X
が
，

Y
と
の
書
簡
等
の
や
り
取
り
に
お
い
て
，

Y
株
式
取
得
後
の
具
体
的
な
経
営
方
針
等
に
つ

き
，

Y
か
ら
再
三
に
わ
た
り
問
合
せ
を
受
け
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
十
分
な
回
答
を
し
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
す

れ
ば
，
本
件
に
お
い
て
は
，
…
…
特
段
の
事
情
が
あ
る
と
主
張
す
る
。
し
か
し
，
…
…

Y
は
持
ち
株
会
社
で

あ
っ
て
，

X
が

Y
の
子
会
社
に
つ
い
て
公
表
資
料
等
か
ら
得
ら
れ
る
情
報
に
は
限
り
が
あ
る
こ
と
，

Y
が

X

か
ら
要
求
さ
れ
た
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
応
じ
な
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
，

X
が
入
手
で
き
る

Y
に
関

す
る
情
報
に
は
制
約
が
あ
っ
た
こ
と
が
一
応
認
め
ら
れ
，
こ
れ
ら
の
事
情
に
徴
す
る
と
，

X
が
，
買
収
後
の
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再
公
開
買
付
け
予
定
等
を
公
表
［

X
］

 

 
0

 
1

9
 
変
更
報
告
書
 

0
 

1
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
4

.2
0
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

 
2

2
 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
決
議
，
本
件
臨
時
株
主
総
会
で
の
付
議
を
予
定
し
て

い
な
い
旨
を
公
表
［

Y
取
締
役
会
］

 

基
準
日
・
効
力
発
生
日
＝

0
4

1
2
・

0
4

1
 

 

 
0

 
2

 
 
変
更
報
告
書
 

0
 

1
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
5

.8
7
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

 
2

4
 
変
更
報
告
書
 

0
 

1
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

 
0

.7
7
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）
［

X
］
【
開

示
】

 

 
0

4
0

2
 
原
決
定
 
差
止
仮
処
分
命
令
）
［
東
京
地
裁
］

 

 
0

4
0

7
 
異
議
審
決
定
 
仮
処
分
決
定
認
可
）
［
東
京
地
裁
］

 

 
0

4
0

8
 
無
償
割
当
て
基
準
日
・
効
力
発
生
日
の
変
更
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

基
準
日
・
効
力
発
生
日
＝

0
4

2
7
・

0
4

2
8

 

 
0

4
2

 
 
抗
告
審
決
定
 
抗
告
棄
却
）
［
東
京
高
裁
］

 

 
0

4
2

7
 
再
開
公
開
買
付
け
開
始
［

X
］
【
開
示
】

 

期
間
＝

0
4

2
7
～

0
6

1
1

 

買
付
上
限
・
下
限
＝
な
し

 

買
付
価
格
＝

9
1

0
円
 
旧
公
開
買
付
価
格
－
本
件
特
別
配
当

 
0

0
円
）

 

 
0

4
2

8
 
臨
時
株
主
総
会
で
本
件
特
別
配
当
承
認
［

Y
株
主
総
会
］
【
開
示
】

 

 
別
紙

 
）

1
1

 

3
. 
時
系
列
（
裁
判
所
が
認
定
し
て
い
な
い
事
実
を
含
む
）

 
 抗
告
審
決
定
で
の
認
定
ベ
ー
ス
＋
開
示
資
料
等
【
開
示
】

 

［
 
］
内
は
主
体

 

 

年
 
月
日

 
事
実

 

R
0

2
 

1
1

0
5

 
本
件

M
B

O
に
つ
い
て
公
表
［

A
］

 

 
1

1
0

5
 
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
推
奨
決
議
［

Y
取
締
役
会
］

 

 
1

1
0

6
 
本
件

M
B

O
公
開
買
付
け
開
始
［

A
］

 

期
間
＝

1
1

0
6
～

1
2

2
1
 
当
初
）
【
開
示
】

 

買
付
下
限
＝

1
8

 
0
万

 
0

0
0
株
【
開
示
】

 

買
付
価
格
＝

6
0

0
円

 

 
1

1
1

0
 
市
場
で
の
取
得
開
始
 
そ
れ
以
前
は

0
％
）
【
開
示
】

 

 
1

1
1

9
 
大
量
保
有
報
告
書
 

1
1

1
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

6
.1

0
％
［
市
場
外
を
含
む
］
，
保
有

目
的
「
投
資
及
び
状
況
に
応
じ
て
経
営
陣
へ
の
助
言
，
重
要
提
案
行
為
等
を
行
う
こ

と
。
」
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
1

1
2

0
 
変
更
報
告
書
 

1
1

1
 
時
点
の
保
有
割
合
＝

7
.4

4
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［

X
］【
開
示
】
 

 
1

1
2

4
 
変
更
報
告
書
 

1
1

1
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

8
.6

4
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［

X
］【
開
示
】
 

 
1

1
2

5
 
変
更
報
告
書
 

1
1

1
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

9
.7

1
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［

X
］【
開
示
】
 

 
1

1
2

6
 
変
更
報
告
書
 

1
1

1
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
0

.7
1
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）
［

X
］
【
開

示
】

 

 
1

1
2

7
 
変
更
報
告
書
 

1
1

1
9
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
2

.6
2
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）
［

X
］
【
開

示
】

 

 
1

2
0

1
 
変
更
報
告
書
 

1
1

2
4
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
 

.6
8
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
1

2
1

1
 
変
更
報
告
書
 

1
2

0
4
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
4

.9
1
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
1

2
1

7
 
変
更
報
告
書
 

1
2

1
0
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
6

.5
4
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
1

2
2

4
 
変
更
報
告
書
 

1
2

1
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
7

.9
1
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

R
0

 
 

0
1

0
8

 
変
更
報
告
書
 

1
2

2
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
9

.0
5
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

1
1

4
 
旧
公
開
買
付
け
の
方
針
決
定
を
公
表
［

X
］

 

 
0

1
1

8
 
変
更
報
告
書
 

0
1

0
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
0

.2
4
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

1
2

6
 
本
件

M
B

O
公
開
買
付
価
格
変
更
 

1
2

0
0
円
）
［

A
］

 

 
0

2
0

2
 
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
実
施
拒
否
の
書
簡
［

Y
］
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別
紙

 
）

1
 

  
別
紙
4
】
そ
の
他
の
事
件
の
時
系
列
（
裁
判
所
が
認
定
し
て
い
な
い
事
実
を
含
む
）

 
 1
. 
富
士
興
産
事
件

 
 原
決
定
で
の
認
定
ベ
ー
ス
＋
抗
告
審
【
抗
】
・
開
示
資
料
等
【
開
示
】

 

［
 
］
内
は
主
体

 

 

年
 
月
日

 
事
実

 

R
0

2
 

0
6
頃

 
債
務
者
と
面
談
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
0

8
0

7
 
取
得
開
始
 
そ
れ
以
前
は

0
％
）
【
開
示
】

 

 
0

8
2

1
 
大
量
保
有
報
告
書
 

0
8

1
 
時
点
の
保
有
割
合
＝

5
.0

7
％
［
市
場
外
を
含
む
］
、
保
有

目
的
「
純
投
資
」
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

8
2

7
 
変
更
報
告
書
 

0
8

2
0
時
点
の
保
有
割
合
＝

6
.3

5
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［
ア
ス
リ
ー

ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

9
0

 
 
変
更
報
告
書
 

0
8

2
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

7
. 

 
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［
ア
ス
リ
ー

ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

9
1

1
 
変
更
報
告
書
 

0
9

0
 
時
点
の
保
有
割
合
＝

8
. 

8
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）［
ア
ス
リ
ー

ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

9
3

0
 
債
務
者
と
面
談
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
1

0
1

 
 
変
更
報
告
書
 

1
0

0
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
0

.1
8
％
［
市
場
外
を
含
む
］
）
［
ア
ス
リ

ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
1

1
2

6
 

M
B

O
に
よ
る
非
公
開
化
を
提
案
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
1

2
0

3
 
交
渉
に
移
行
す
る
の
は
難
し
い
旨
を
回
答
［
債
務
者
］

 

 
1

2
1

8
 
変
更
報
告
書
 

1
2

1
1
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
1

.3
6
％
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

【
開
示
】

 

R
0

3
 

0
1

0
 

 
変
更
報
告
書
 

1
2

2
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
2

.3
9
％
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

【
開
示
】

 

 
0

1
2

9
 
変
更
報
告
書
 

0
1

2
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
3

. 
1
％
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

【
開
示
】

 

 
0

2
0

 
 
変
更
報
告
書
 

0
1

2
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
 

.8
3
％
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

【
開
示
】

 

 
0

3
1

9
 
債
務
者
と
面
談
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
0

 
1

 
 
債
務
者
と
面
談
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
0

 
2

6
 
債
務
者
に
通
知
文
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］

 

 
 

 
別
紙

 
）

1
 

 

 
0

5
1

4
 
再
開
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
留
保
［

Y
取
締
役
会
］
【
開
示
】

 

 
0

6
0

2
 
再
開
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
4

2
7
～

0
6

1
6
）
【
開
示
】

 

 
0

6
1

5
 
再
開
公
開
買
付
価
格
・
期
間
変
更
 

9
6

0
円
・

0
4

2
7
～

0
6

2
9
）
【
開
示
】

 

 
0

6
1

8
 
再
開
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
 
中
立
）
［

Y
取
締
役
会
］
【
開
示
】

 

 
0

6
2

9
 
再
開
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
4

2
7
～

0
7

1
5
）
【
開
示
】

 

 
0

7
1

4
 
再
開
公
開
買
付
価
格
・
期
間
変
更
 

9
7

0
円
・

0
4

2
7
～

0
7

 
0
）
【
開
示
】

 

 
0

7
1

4
 
再
開
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
 
賛
同
）
［

Y
取
締
役
会
］
【
開
示
】

 

 
0

7
0

 
 
公
開
買
付
け
成
立
 
買
付
後
の
所
有
割
合

7
4

.7
4
％
）
［

X
］
【
開
示
】

 

 
0

8
 

1
 
臨
時
株
主
総
会
［

Y
株
主
総
会
］
【
開
示
】

 

・
株
式
併
合
決
議
 

1
 

5
万
株
→

1
株
）

 

・
子
会
社
株
式
譲
渡
決
議

 

国
際
航
業
株
式
全
部
 
→
ジ
オ
社
）

 

JA
G
国
際
エ
ナ
ジ
ー
株
式
全
部
 
→
グ
リ
ー
ン
社
）

 

 
1

1
1

4
 
臨
時
株
主
総
会
［

Y
株
主
総
会
］
【
開
示
】

 

承
継
事
業
＝
子
会
社
管
理
事
業

 

承
継
会
社
＝
株
式
会
社

JA
G

 

 
1

1
1

5
 
吸
収
分
割
の
効
力
発
生
［

Y
］
【
開
示
】
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別
紙

 
）

3
 

 

 
0

8
0

 
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
8

1
9
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
1

0
 
抗
告
審
決
定
 
抗
告
棄
却
）
［
東
京
高
裁
］

 

 
0

8
1

1
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
8

2
5
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
2

 
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
9

0
7
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

本
件
公
開
買
付
け
撤
回
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
3

1
 
変
更
報
告
書
 
保
有
目
的
「
投
資
及
び
経
営
陣
へ
の
助
言
、
重
要
提
案
行
為
等
を
行

う
こ
と
。
」
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
1

1
1

1
 
変
更
報
告
書
 

1
1

0
8
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
6

.0
2
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
ア
ス

リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

R
0

 
 

0
2

0
7

 
変
更
報
告
書
 

0
1

3
1
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
6

. 
9
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
ア
ス

リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

3
1

 
 
変
更
報
告
書
 

0
3

0
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
5

. 
2
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
ア
ス

リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

変
更
報
告
書
 

0
3

1
 
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
5

.3
 
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
ア
ス

リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

 
0

3
2

 
 
変
更
報
告
書
 

0
3

1
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
.1

 
％
［
信
用
買
い
の
記
載
な
し
］
、
保

有
目
的
＝
「
純
投
資
」
）
［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］
【
開
示
】

 

  
 

 
別
紙

 
）

2
 

 

 
0

 
2

8
 
本
件
公
開
買
付
け
開
始
［
債
権
者
］

 

期
間
＝

0
 

2
8
～

0
6

1
 

 

買
付
上
限
・
下
限
＝
な
し
・

1
8

5
万

3
1

0
0
株
 
保
有
割
合
が

 
0
％
に
な
る
数
）

 

買
付
価
格
＝

1
2

5
0
円
 

0
 

2
6
の
終
値
＋
プ
レ
ミ
ア
ム

7
.2

1
％
）

 

 
0

5
0

7
 
本
件
独
立
委
員
会
の
設
置
を
決
議
［
取
締
役
会
］

 

 
0

5
1

0
 
変
更
報
告
書
 

0
 

2
7
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
5

.2
7
％
、
保
有
目
的
「
純
投
資
並
び
に

支
配
権
の
取
得
及
び
発
行
者
の
非
公
開
化

e
tc

.」
）［
ア
ス
リ
ー
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
］【
開

示
】

 

 
0

5
1

3
 
本
件
独
立
委
員
会
に
諮
問
［
取
締
役
会
］

 

 
0

5
1

 
 
勧
告
 
意
見
留
保
、
基
本
方
針
・
対
応
方
針
導
入
は
適
切
）
［
本
件
独
立
委
員
会
］

 

期
末
配
当
の
修
正
 
金
額
未
定
）
を
発
表
［
債
務
者
］

 

 
0

5
1

7
 
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
留
保
［
取
締
役
会
］

 

 
0

5
2

 
 
対
質
問
回
答
報
告
書
［
債
権
者
］

 

基
本
方
針
決
定
・
本
件
対
応
方
針
導
入
決
議
［
取
締
役
会
］

 

 
0

5
2

7
 
勧
告
 
反
対
意
見
表
明
、
本
件
対
応
方
針
導
入
・
対
抗
措
置
発
動
に
つ
い
て
株
主
意

思
確
認
総
会
の
開
催
）
［
本
件
独
立
委
員
会
］

 

 
0

5
2

8
 
以
下
の
事
項
を
決
定
・
公
表
［
取
締
役
会
］

 

・
本
件
公
開
買
付
け
に
対
す
る
意
見
表
明
 
反
対
）

 

・
本
件
公
開
買
付
終
了
日
延
期
要
請
 

0
6

0
9
正
午
が
期
限
）

 

・
債
権
者
が
要
請
に
応
じ
た
場
合

 

・
債
権
者
が
要
請
に
応
じ
な
か
っ
た
場
合

 

・
期
末
配
当
 
普
通
配
当

2
3
円
、
特
別
配
当

8
0
円
）

 

・
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
、
中
期
経
営
計
画

 

 
0

6
0

3
 
本
件
公
開
買
付
終
了
日
延
期
要
請
拒
否
［
債
権
者
］

 

 
0

6
0

9
 
勧
告
 
対
抗
措
置
の
具
体
的
内
容
）
［
本
件
独
立
委
員
会
］

 

 
0

6
1

1
 
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
決
議
 

0
6

2
 
開
催
の
定
時
株
主
総
会
で
承
認
が
得
ら

れ
な
け
れ
ば
中
止
す
る
旨
も
）
［
取
締
役
会
］

 

本
件
仮
処
分
命
令
申
立
て
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

6
1

 
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
7

0
9
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

6
2

3
 
原
決
定
 
仮
処
分
命
令
申
立
て
却
下
）
［
東
京
地
裁
］

 

 
0

6
2

 
 
定
時
株
主
総
会
で
以
下
を
承
認
［
株
主
総
会
］
【
抗
】

 

・
期
末
配
当
 

1
0

3
円
）

 

・
取
締
役
選
任

 

・
本
件
対
応
方
針
の
導
入
・
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て

 

 
0

7
0

9
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
7

2
8
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

7
2

0
 
本
件
公
開
買
付
期
間
変
更
 

0
 

2
8
～

0
8

0
5
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】
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別
紙

 
）

5
 

 

 
0

8
2

3
 
変
更
報
告
書
 

0
8

1
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
8

.6
 
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
2

 
 
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
 
本
件
対
応
方
針
に
則
り
対
応
）
［
債
務
者
］

 

「
貴
社
ら
に
よ
る
当
社
株
式
の
追
加
取
得
に
つ
い
て
」
送
付
・
公
表
［
債
務
者
］

 

 
0

8
2

6
 
回
答
書

(3
)送
付
・
公
表
［
債
権
者
］

 

 
0

8
2

7
 
面
談
［
債
務
者
代
表
取
締
役
社
長
ら
・
債
権
者
代
表
取
締
役
社
長
ら
］

 

 
0

8
3

0
 
勧
告
 
対
抗
措
置
発
動
、
こ
れ
に
つ
い
て
株
主
意
思
確
認
総
会
の
開
催
、
株
主
意
思

確
認
総
会
の
決
議
要
件
）
［
独
立
委
員
会
］

 

本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
決
議
 

1
0
月
下
旬
開
催
の
臨
時
株
主
総
会
で
承
認
が

得
ら
れ
な
け
れ
ば
中
止
す
る
旨
も
）
［
取
締
役
会
］

 

連
結
子
会
社
の
固
定
資
産
譲
渡
、
希
望
退
職
者
募
集
を
決
議
・
公
表
［
取
締
役
会
］

 

 
0

8
3

1
 
臨
時
株
主
総
会
の
基
準
日
 

0
9

1
 
）
決
定
・
公
表
［
債
務
者
］

 

差
止
仮
処
分
命
令
申
立
て
予
告
［
債
権
者
］

 

 
0

9
0

2
 
連
結
子
会
社
の
固
定
資
産
譲
渡
、
希
望
退
職
者
募
集
に
つ
い
て
の
通
知
書
送
付
・
公

表
［
債
権
者
］

 

 
0

9
0

3
 
通
知
書
へ
の
反
論
公
表
［
債
務
者
］

 

 
0

9
1

0
 
質
問
状
送
付
・
開
示
［
債
務
者
］

 

 
0

9
1

3
 
変
更
報
告
書
 

0
9

0
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
9

.9
 
％
［
信
用
買
い
の
記
載
な
し
］
）［
債

権
者
］
【
開
示
】

 

質
問
状
へ
の
回
答
等
表
明
［
債
権
者
］

 

 
0

9
1

5
 
訂
正
報
告
書
 

0
9

0
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
9

.5
2
％
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

9
1

7
 
本
件
仮
処
分
命
令
申
立
て
［
債
権
者
］

 

 
0

9
2

2
 
議
決
権
行
使
許
容
仮
処
分
命
令
申
立
て
［
債
権
者
］

 

 
0

9
2

 
 
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
の
た
め
の
検
査
役
選
任
決
定
［
東
京
地
裁
］

 

 
0

9
2

7
 
追
加
質
問
状
送
付
・
公
表
［
債
務
者
］

 

 
0

9
2

8
 
質
問
状
・
追
加
質
問
状
に
つ
い
て

1
0
月
上
旬
ま
で
の
公
表
約
束
表
明
［
債
権
者
］

 

 
0

9
2

9
 
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
の
開
催
日
 

1
0

2
2
）・
決
議
事
項
・
本
件
新
株
予
約
権
無
償

割
当
て
の
詳
細
決
定
［
取
締
役
会
］

 

 
1

0
0

1
 

0
9

1
0
付
け
質
問
状
へ
の
回
答
送
付
・
公
表
［
債
権
者
］

 

誓
約
書
送
信
・
公
表
［
債
権
者
］

 

質
問
状
送
付
・
公
表
［
債
務
者
］

 

 
1

0
0

5
 

0
9

2
7
付
け
質
問
状
へ
の
回
答
送
信
・
公
表
［
債
権
者
］

 

 
1

0
0

6
 
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
招
集
通
知
・
委
任
状
勧
誘
の
た
め
の
補
足
資
料
［
債
務
者
］ 

 
 

委
任
状
勧
誘
［
債
権
者
］

 

 
1

0
0

9
 
債
務
者
の
経
営
方
針
等
を
説
明
す
る
文
書
［
債
権
者
］

 

 
別
紙

 
）

 
 

 2
. 
東
京
機
械
製
作
所
事
件

 
 原
決
定
で
の
認
定
ベ
ー
ス
＋
抗
告
審
決
定
【
抗
】
・
開
示
資
料
等
【
開
示
】

 

［
 
］
内
は
主
体

 

 

年
 
月
日

 
事
実

 

R
0

3
 

0
6

0
9

 
取
得
開
始
 
そ
れ
以
前
は

0
％
）
【
開
示
】

 

 
0

7
2

0
 
大
量
保
有
報
告
書
 

0
7

1
3
時
点
の
保
有
割
合
＝

8
.0

8
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
、
保

有
目
的
「
純
投
資
」
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

7
2

1
 
変
更
報
告
書
 

0
7

1
 
時
点
の
保
有
割
合
＝

1
5

.0
1
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
、
保
有
目

的
「
支
配
権
の
取
得
。
た
だ
し
、
現
時
点
で
、
発
行
者
に
取
締
役
候
補
者
を
派
遣
す

る
こ
と
は
予
定
し
て
い
な
い
。
」
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

7
2

6
 
変
更
報
告
書
 

0
7

1
5
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
1

.1
6
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

 
0

7
2

9
 
変
更
報
告
書
 

0
7

1
9
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
3

.7
9
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

変
更
報
告
書
 

0
7

2
0
時
点
の
保
有
割
合
＝

2
6

.5
0
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

 
0

7
3

0
 
変
更
報
告
書
 

0
7

2
1
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
2

.7
2
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
0

3
 
債
権
者
に
対
し
て
質
問
書
送
付
［
取
締
役
会
］

 

・
情
報
提
供
を
求
め
る

 

・
買
増
し
を
行
わ
な
い
よ
う
求
め
る

 

 
0

8
0

6
 
本
件
対
応
方
針
導
入
決
議
［
取
締
役
会
］

 

独
立
委
員
会
設
置
［
債
務
者
］

 

 
0

8
1

0
 
変
更
報
告
書
 

0
8

0
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
 

.0
6
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

回
答
書
送
付
・
公
表
［
債
権
者
］

 

 
0

8
1

3
 
「
貴
社
ら
の
回
答
書
に
つ
い
て
」
送
付
・
公
表
［
債
務
者
］

 

 
0

8
1

6
 
回
答
書

(2
)送
付
・
公
表
［
債
権
者
］

 

 
0

8
1

8
 
変
更
報
告
書
 

0
8

1
1
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
5

. 
7
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】

 

 
0

8
1

9
 
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
 
債
権
者
ら
の
本
件
対
応
方
針
不
遵
守
）
［
債
務
者
］

 

 
0

8
2

0
 
変
更
報
告
書
 

0
8

1
3
時
点
の
保
有
割
合
＝

3
6

.8
6
％
［
信
用
買
い
を
含
む
］
）
［
債
権

者
］
【
開
示
】
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別
紙

 
）

7
 

 3
. 
三
ッ
星
事
件

 
 原
決
定
で
の
認
定
ベ
ー
ス
＋
開
示
資
料
等
【
開
示
】

 

［
 
］
内
は
主
体

 

 

年
 
月
日

 
事
実

 

R
0

3
 

0
7

3
0

 
取
得
開
始
 
そ
れ
以
前
は

0
％
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

R
0

 
 

0
2

2
2

 
株
主
総
会
招
集
請
求
 
取
締
役
解
任
、
新
取
締
役
選
任
、
監
査
等
委
員
で
あ
る
取
締

役
選
任
）
［
債
権
者
］

 

 
0

3
0

8
 
臨
時
株
主
総
会
招
集
許
可
申
立
て
［
債
権
者
］

 

 
0

3
1

1
 
大
量
保
有
報
告
書
 

0
9

1
6
時
点
の
保
有
割
合
＝

5
.0

 
％
、
保
有
目
的
「
純
投
資
」
）

［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

変
更
報
告
書
 

0
9

2
9
時
点
の
保
有
割
合
＝

6
.1

6
％
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

3
1

 
 
訂
正
報
告
書
 
保
有
目
的
「
経
営
参
画
、
長
期
保
有
」
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

 
0

3
1

5
 
変
更
報
告
書
 

0
2

2
2
時
点
の
保
有
割
合
＝

6
.3

 
％
）
［
債
権
者
］
【
開
示
】

 

＊
1

0
0

 
頃
ま
で
に
取
得
、
同
日
以
降
取
得
し
て
お
ら
ず

 

 
0

3
1

6
 

0
2

2
2
の
請
求
を
受
け
た
基
準
日
設
定
公
告
［
債
務
者
］

 

 
0

3
1

7
 
株
主
名
簿
閲
覧
謄
写
請
求
 
目
的
：
委
任
状
勧
誘
）
［
債
権
者
］

 

 
0

3
2

5
 
質
問
事
項
を
記
載
し
た
書
面
を
送
付
［
債
務
者
］

 

 
0

3
3

1
 
債
権
者
関
係
者
ら
の
持
株
比
率

2
1

.6
3
％

 

そ
の
他
関
係
者
は
こ
の
日
以
降
債
務
者
株
式
を
取
得
し
て
お
ら
ず

 

 
0

 
0

1
 
株
主
名
簿
閲
覧
謄
写
仮
処
分
命
令
申
立
て
［
債
権
者
］

 

 
0

 
0

8
 
臨
時
株
主
総
会
招
集
決
定
・
公
表
［
債
務
者
］

 

本
件
対
応
方
針
決
議
・
公
表
［
取
締
役
会
］

 

本
件
独
立
委
員
会
設
置
決
議
・
公
表
［
取
締
役
会
］

 

 
0

 
1

1
 
株
主
名
簿
閲
覧
謄
写
仮
処
分
命
令
申
立
認
容
決
定
［
大
阪
地
裁
］

 

→
債
務
者
か
ら
保
全
異
議
申
立
て
、
そ
の
後
合
意
成
立
に
よ
り
申
立
事
件
取
下
げ

 

 
0

 
2

 
 
定
時
株
主
総
会
 
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
）
に
お
け
る
株
主
提
案
［
債
権
者
］

 

→
後
に
撤
回

 

 
0

 
2

6
 
回
答
書
送
付
［
債
権
者
］

 

 
0

5
0

2
 
警
告
書
送
付
 
「
株
式
会
社
三
ッ
星
株
主
委
任
状
勧
誘
担
当
事
務
局
」
と
の
名
称
を
用

い
た
委
任
状
勧
誘
を
し
な
い
よ
う
求
め
る
）
［
債
務
者
］

 

 
0

5
0

6
 
警
告
書
送
付
 
本
件
買
取
提
案
を
停
止
す
る
よ
う
求
め
る
）
［
債
務
者
］

 

 
0

5
0

9
 
厳
重
抗
議
書
送
付
、
債
務
者
株
式
を
買
い
進
め
る
予
定
が
な
い
旨
公
表
［
債
権
者
］

 

 
0

5
0

9
 
回
答
書
受
領
を
公
表
［
債
務
者
］

 

 
別
紙

 
）

6
 

 

 
1

0
1

1
 
追
加
質
問
状
を
送
付
し
た
こ
と
等
を
記
載
し
た
文
書
公
表
［
債
務
者
］

 

追
加
質
問
状
に
対
す
る
対
応
方
針
等
公
表
［
債
権
者
］

 

 
1

0
1

5
 
追
加
質
問
状
に
対
す
る
回
答
の
文
書
公
表
［
債
権
者
］

 

本
件
仮
処
分
命
令
申
立
て
に
か
か
る
審
尋
期
日
に
お
け
る
合
意
［
債
権
者
・
債
務
者
］ 

・
債
務
者
の

A
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
に
係
る
基
準
日
・
効
力
発
生
日
の
再
設

定
 

・
債
権
者
・
債
務
者
の
委
任
状
勧
誘
に
つ
い
て

 

・
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
で
の
行
動

 

本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
の
基
準
日
・
効
力
発
生
日
・

A
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京都大学大学院法学研究科教授 

   白 井 正 和 
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○伊藤  定刻になりましたので、11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、「最近の買収防衛策を巡る動向（２）

－富士興産事件、東京機械製作所事件－」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  京都大学の白井です。本日は、どうぞ

よろしくお願い致します。 

 

Ⅰ．はじめに 

前回と今回の JPX 金融商品取引法研究会では、

前回の研究会の際に伊藤靖史先生からご説明があ

りましたように、「最近の買収防衛策を巡る動向」

と題しまして、2021年に実際に試みられました４

件の敵対的買収の事例、具体的には日邦産業事件、

日本アジアグループ事件、富士興産事件、そして

東京機械製作所事件の４つの事件の分析・検討を

行います。 

 

前回の研究会における伊藤靖史先生のご報告で

は、このうちの日邦産業事件と日本アジアグルー

プ事件について詳細な検討・報告が示されまして、

その後に質疑応答が行われました。本日の私の報

告では、残りの２つの事件、すなわち富士興産事

件と東京機械製作所事件を扱いたいと思います。 

本日の報告の概要ですが、まずは、2000年代の

後半に大枠が固まった我が国の判例法理における

買収防衛策の有効性の判断枠組みというものを簡

潔に確認するとともに、その背後にあると考えら

れる価値判断（ポリシー）を考察します。そのう

えで、項目Ⅲ．では富士興産事件について、項目

Ⅳ．では東京機械製作所事件について、それぞれ

検討していきたいと思います。 

検討に当たりましては、従来の判例法理との整

合性や、これらの事件につき裁判所の判断を読み

解く際の私が考える留意点などについても、言及

をさせていただきたいと考えております。 

 

Ⅱ．判例法理における買収防衛策の有効性の判断

枠組み 

１．判例法理の体系的な理解 

 敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性

の判断枠組みを巡りましては、とりわけ 2000 年

代の半ば以降、我が国でも判例法理の大幅な進展

が見られます。その中でも、理論的な観点及びそ

の後の実務への影響という点で特に重要な裁判例

であると位置付けられますのが、ニッポン放送事

件の東京高裁決定（東京高決平成 17年 3月 23日

判時 1899号 56 頁）及びブルドックソース事件の

最高裁決定（最決平成 19 年 8月 7日民集 61 巻 5

号 2215 頁）になります。とりわけブルドックソ

ース事件の最高裁決定によって、買収防衛策の必

要性及び相当性という観点からその有効性を判断

するという枠組みが採用されることが明確にされ

ました。 

そのうえで、買収防衛策の有効性を判断する際

の裁判所の姿勢、言い換えますと審査の際の厳格

さの程度という点では、一見すると対照的である

ようにも見えるニッポン放送事件の東京高裁決定

とブルドックソース事件の最高裁決定ではあるの

ですが、いずれの決定においても、買収防衛策の

導入・発動に当たっては、買収対象会社の株主総

会決議を通じた株主の意思を問うべきであるとい

う価値判断、すなわち、敵対的買収の場面におけ

る買収の是非は、買収対象会社の株主が判断すべ

きであるという価値判断がその背後にあると考え

られる点では、まさに共通するものと言うことが

できます。 

そして、こうした裁判所の価値判断というのは、

両決定以後の我が国の買収防衛策を巡る裁判例に

おいても明確に承継されているものと考えられま

す（東京高決平成 20 年 5月 12 日金判 1298号 46

頁〔ピコイ事件〕、東京高決令和 3年 4月 23日資

料版商事法務 446号 154頁〔日本アジアグループ

事件〕など）。 

 

２．買収防衛策の必要性に関する判断枠組み 

 本日扱います富士興産事件及び東京機械製作所

事件の内容を理解するに当たりましては、買収防

衛策の必要性と相当性に関する判断枠組みのうち、

とりわけ必要性に関する判断枠組みに注目する必

要があります。前述のように、我が国の買収防衛

策の必要性を巡る判例法理の背後には、買収防衛

策の導入・発動に当たっては、買収対象会社の株

主総会決議を通じた株主の意思を問うべきである

（裁判所としては買収防衛策の導入・発動が必要

か否かの判断に当たっては株主の意思を尊重すべ

きである）という価値判断が強く根付いているこ

とがうかがえます。 

 それでは、我が国の判例法理の背後にあると考

えられる以上の価値判断につきまして、理論的な

観点からどのように評価することができるのだろ

うか。 

まず、敵対的買収の場面において、買収対象会

社の取締役会限りの判断で自由に、すなわち何の

制約もなく買収防衛策を導入・発動できると解す

ることは、買収対象会社の取締役の保身によって

効率的な買収が妨げられたり、敵対的買収の脅威

を通じた経営に対する規律付けの機能が弱められ
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○伊藤  定刻になりましたので、11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、「最近の買収防衛策を巡る動向（２）

－富士興産事件、東京機械製作所事件－」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  京都大学の白井です。本日は、どうぞ

よろしくお願い致します。 

 

Ⅰ．はじめに 

前回と今回の JPX 金融商品取引法研究会では、

前回の研究会の際に伊藤靖史先生からご説明があ

りましたように、「最近の買収防衛策を巡る動向」

と題しまして、2021年に実際に試みられました４

件の敵対的買収の事例、具体的には日邦産業事件、

日本アジアグループ事件、富士興産事件、そして

東京機械製作所事件の４つの事件の分析・検討を

行います。 

 

前回の研究会における伊藤靖史先生のご報告で

は、このうちの日邦産業事件と日本アジアグルー

プ事件について詳細な検討・報告が示されまして、

その後に質疑応答が行われました。本日の私の報

告では、残りの２つの事件、すなわち富士興産事

件と東京機械製作所事件を扱いたいと思います。 

本日の報告の概要ですが、まずは、2000年代の

後半に大枠が固まった我が国の判例法理における

買収防衛策の有効性の判断枠組みというものを簡

潔に確認するとともに、その背後にあると考えら

れる価値判断（ポリシー）を考察します。そのう

えで、項目Ⅲ．では富士興産事件について、項目

Ⅳ．では東京機械製作所事件について、それぞれ

検討していきたいと思います。 

検討に当たりましては、従来の判例法理との整

合性や、これらの事件につき裁判所の判断を読み

解く際の私が考える留意点などについても、言及

をさせていただきたいと考えております。 

 

Ⅱ．判例法理における買収防衛策の有効性の判断

枠組み 

１．判例法理の体系的な理解 

 敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性

の判断枠組みを巡りましては、とりわけ 2000 年

代の半ば以降、我が国でも判例法理の大幅な進展

が見られます。その中でも、理論的な観点及びそ

の後の実務への影響という点で特に重要な裁判例

であると位置付けられますのが、ニッポン放送事

件の東京高裁決定（東京高決平成 17年 3月 23日

判時 1899号 56頁）及びブルドックソース事件の

最高裁決定（最決平成 19年 8月 7日民集 61 巻 5

号 2215 頁）になります。とりわけブルドックソ

ース事件の最高裁決定によって、買収防衛策の必

要性及び相当性という観点からその有効性を判断

するという枠組みが採用されることが明確にされ

ました。 

そのうえで、買収防衛策の有効性を判断する際

の裁判所の姿勢、言い換えますと審査の際の厳格

さの程度という点では、一見すると対照的である

ようにも見えるニッポン放送事件の東京高裁決定

とブルドックソース事件の最高裁決定ではあるの

ですが、いずれの決定においても、買収防衛策の

導入・発動に当たっては、買収対象会社の株主総

会決議を通じた株主の意思を問うべきであるとい

う価値判断、すなわち、敵対的買収の場面におけ

る買収の是非は、買収対象会社の株主が判断すべ

きであるという価値判断がその背後にあると考え

られる点では、まさに共通するものと言うことが

できます。 

そして、こうした裁判所の価値判断というのは、

両決定以後の我が国の買収防衛策を巡る裁判例に

おいても明確に承継されているものと考えられま

す（東京高決平成 20 年 5 月 12 日金判 1298号 46

頁〔ピコイ事件〕、東京高決令和 3年 4月 23日資

料版商事法務 446 号 154 頁〔日本アジアグループ

事件〕など）。 

 

２．買収防衛策の必要性に関する判断枠組み 

 本日扱います富士興産事件及び東京機械製作所

事件の内容を理解するに当たりましては、買収防

衛策の必要性と相当性に関する判断枠組みのうち、

とりわけ必要性に関する判断枠組みに注目する必

要があります。前述のように、我が国の買収防衛

策の必要性を巡る判例法理の背後には、買収防衛

策の導入・発動に当たっては、買収対象会社の株

主総会決議を通じた株主の意思を問うべきである

（裁判所としては買収防衛策の導入・発動が必要

か否かの判断に当たっては株主の意思を尊重すべ

きである）という価値判断が強く根付いているこ

とがうかがえます。 

 それでは、我が国の判例法理の背後にあると考

えられる以上の価値判断につきまして、理論的な

観点からどのように評価することができるのだろ

うか。 

まず、敵対的買収の場面において、買収対象会

社の取締役会限りの判断で自由に、すなわち何の

制約もなく買収防衛策を導入・発動できると解す

ることは、買収対象会社の取締役の保身によって

効率的な買収が妨げられたり、敵対的買収の脅威

を通じた経営に対する規律付けの機能が弱められ
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たりするなど、弊害が生じるおそれが否めないと

ころでありまして、是認することは難しいと思わ

れます。少なくとも理論的には、経営に対する改

善機能や規律効果を通じて、敵対的買収は買収対

象会社またはその株主に利益をもたらす可能性が

認められ、買収防衛策に関する法制度は敵対的買

収を完全に阻止できるようなものであってはなら

ないからです。 

他方で、ブルドックソース事件最高裁決定にい

うところの「特定の株主による経営支配権の取得

に伴い、会社の企業価値がき損され、会社の利益

ひいては株主の共同の利益が害されることになる

か否か」について、すなわち当該事案における買

収対象会社の企業価値という観点から見た買収防

衛策の必要性について、裁判所が、差止めの仮処

分事件における限られた時間の中で主体的・積極

的に判断するということには、通常は大きな困難

を伴うものと考えられます。 

したがいまして、買収防衛策の導入・発動に関

して、買収対象会社の取締役に完全な裁量を与え

るという考え方も、敵対的買収を通じた買収対象

会社の企業価値の増減について裁判所による主体

的・積極的な判断を期待するという考え方も、や

はり現実にはいずれも問題が多く、そのような考

え方の採用は難しいと言わざるを得ません。 

以上の点を踏まえますと、買収防衛策の導入・

発動の是非を巡り、会社の利益の最終的な帰属主

体である株主の判断を尊重するという我が国の判

例法理が採用する価値判断には、恐らくは次善の

策という位置付けにはなるのでしょうが、その限

りで基本的には合理性が認められると考えてよい

ように思われます。このように、株主の判断を尊

重し、取締役会限りの判断による買収防衛策の導

入・発動は原則として許さないというのが我が国

の裁判所の基本的なスタンスであると評価できる

ところ、今日では、学説上も、買収防衛策の導

入・発動に当たっては、買収対象会社の株主の意

思を問うべきであるという以上のスタンスを支持

する見解が少なくありません。 

もっとも、ここで考えなければならない点とし

まして、裁判所としては買収対象会社の株主の判

断を尊重すべきであるとしても、なぜその判断を

株主総会で行う必要があるのかについては議論の

余地があるのではないかと思われます。 

例えばブルドックソース事件について言います

と、同事件では、敵対的買収者による買収対象会

社の全株式を対象とした公開買付けが開始されて

いたわけですから、買収対象会社が買収防衛策と

して差別的な行使条件等が付された新株予約権の

無償割当てを実施しなければ、公開買付けへの応

募状況を通じて、敵対的買収に対する買収対象会

社の株主の評価・判断が示されるとも考えられな

いではありません。具体的には、買収対象会社の

株主は、現在の経営陣の下で今後実現される企業

価値から計算される１株当たりの価値（割引現在

価値）よりも敵対的買収者が提示する公開買付価

格の方が高いと考えるのであれば、買収を支持し

て公開買付けに応募する一方で、そのようには考

えないのであれば、買収に反対して公開買付けに

は応募しないという対応をする可能性があり、こ

うした株主の対応が実際にとられるのであれば、

公開買付けへの応募状況を通じて買収に対する株

主の評価・判断が示されるといえるわけです。そ

のことを踏まえますと、ブルドックソース事件で

最高裁が、公開買付けへの応募を通じた株主の判

断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主総会

決議を通じた株主の判断を尊重することとしたこ

とは、一体どのように理解したらよいのかという

のが、理論的な観点からは問題となるわけです。 

そして、この問題を考えるうえで併せて指摘す

べき点として、株主総会決議を通じた株主の判断

には、基準日の株主と株主総会時点の真の株主と

の間にずれが生じ得るという問題があることを踏

まえますと、買収対象会社の株主の意思を確認す

る方法として、株主総会決議を通じた判断の方が

公開買付けへの応募を通じた判断よりも優れてい

るとは断言できないということは、頭の片隅に置

いておく必要があると思われます。 

そうするとなおさら、なぜブルドックソース事

件で最高裁は、公開買付けへの応募を通じた株主

 

の判断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主

総会決議を通じた株主の判断を尊重することとし

たのかという点が問題になるのですが、この問題

について学説からは、公開買付けの強圧性の観点

から一応の説明を試みることが可能であると指摘

されています。 

公開買付けの強圧性（coercion）とは、公開買

付けの提案を受けた株主に公開買付価格に対する

不満があったとしても（具体的には、公開買付価

格が買収対象会社の現在・将来の企業価値を反映

した株式価値よりも低いと考え、公開買付けに応

募することは望ましくないと判断したとしても）、

自分以外の他の株主の多くが当該公開買付けに応

募することにより、当該公開買付けが応募多数で

成立し、少数株主として会社に取り残されて不当

な扱いを受けるのではないかという不安、又は事

後に公開買付価格よりも低い価格で締め出されて

しまうことへの不安から、不本意ながらも当該公

開買付けに応募するようになることをいいます。 

すなわち、株主の判断が公開買付けに応じる方

向でゆがめられてしまうという状況を指して用い

られる言葉といえます。そのため、公開買付けに

強圧性が認められる場合、株主による公開買付け

への応募の判断に、公開買付けに応じる方向での

圧力、つまり売却の圧力がかかることで、公開買

付けの応募状況を通じた敵対的買収に対する株主

の評価・判断は正しくは示されないという状況、

言い換えますと、株主の多くが敵対的買収に反対

の立場であっても、公開買付けが応募多数で成立

してしまうという状況が生じ得るわけです。その

ことは、より大きな問題としては、企業価値を毀

損させる望ましくない買収であっても、公開買付

けが応募多数により成立してしまうことにもつな

がりかねないと指摘されることがあります。例え

ば飯田秀総先生がそのご著書の中で指摘されてい

るところです（飯田秀総『公開買付規制の基礎理

論』（商事法務、2015年）195頁参照）。 

これに対しまして、買収防衛策としての新株予

約権の無償割当ての実施に関する株主総会の判断

について言いますと、株主は敵対的買収に賛成な

らば実施に反対し、敵対的買収に反対ならば実施

に賛成すればよいわけですから、強圧性の問題は

通常は生じないと考えられます。ある株主が株主

総会で買収防衛策に賛成票を投じたものの、仮に

それが反対多数で可決承認されなかったとしても、

そのことに起因して、当該株主が敵対的買収者に

よる公開買付けへの応募に関して不利益に扱われ

るということはないからです。 

このように、ブルドックソース事件で最高裁が、

公開買付けへの応募を通じた株主の判断ではなく、

買収防衛策の発動に関する株主総会決議を通じた

株主の判断を尊重することとしたことは、公開買

付けの強圧性の問題を踏まえれば、理論的には一

応の説明が可能であると考えられます。 

 

３．判例法理が実務に与えた影響と勧告的決議の

増加 

 買収防衛策の有効性を巡る判例法理が我が国の

実務に与えた影響としまして、買収防衛策を導

入・発動しようとする場面（平時の事前警告型買

収防衛策の導入の場面を含む）では、そのことの

是非を巡る株主総会における株主の判断をできる

だけ得ようとする実務慣行が形成されてきたとい

うことが挙げられます。 

こうした実務慣行の例として、近年では、買収

対象会社における株主意思を確認する観点から、

買収防衛策の導入・発動の是非や敵対的買収者に

よる株式の大量取得の是非に関し、買収対象会社

の株主総会決議、中でも勧告的決議の形で株主総

会決議が採られる事例が広く観察されるようにな

っています。 

取締役会設置会社において、株主総会の権限事

項に含まれない事項について行われる決議のこと

を、一般に「勧告的決議」と呼んでいます。この

勧告的決議については、株主総会の権限外の事項

に係る決議であるため、それが可決承認されても、

当該会社における多数株主の意思が明らかになる

だけであり、勧告的決議によって新たな法律関係

が生じるわけではなく、また、勧告的決議は、取

締役会などの会社の機関を法的に拘束するもので
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たりするなど、弊害が生じるおそれが否めないと

ころでありまして、是認することは難しいと思わ

れます。少なくとも理論的には、経営に対する改

善機能や規律効果を通じて、敵対的買収は買収対

象会社またはその株主に利益をもたらす可能性が

認められ、買収防衛策に関する法制度は敵対的買

収を完全に阻止できるようなものであってはなら

ないからです。 

他方で、ブルドックソース事件最高裁決定にい

うところの「特定の株主による経営支配権の取得

に伴い、会社の企業価値がき損され、会社の利益

ひいては株主の共同の利益が害されることになる

か否か」について、すなわち当該事案における買

収対象会社の企業価値という観点から見た買収防

衛策の必要性について、裁判所が、差止めの仮処

分事件における限られた時間の中で主体的・積極

的に判断するということには、通常は大きな困難

を伴うものと考えられます。 

したがいまして、買収防衛策の導入・発動に関

して、買収対象会社の取締役に完全な裁量を与え

るという考え方も、敵対的買収を通じた買収対象

会社の企業価値の増減について裁判所による主体

的・積極的な判断を期待するという考え方も、や

はり現実にはいずれも問題が多く、そのような考

え方の採用は難しいと言わざるを得ません。 

以上の点を踏まえますと、買収防衛策の導入・

発動の是非を巡り、会社の利益の最終的な帰属主

体である株主の判断を尊重するという我が国の判

例法理が採用する価値判断には、恐らくは次善の

策という位置付けにはなるのでしょうが、その限

りで基本的には合理性が認められると考えてよい

ように思われます。このように、株主の判断を尊

重し、取締役会限りの判断による買収防衛策の導

入・発動は原則として許さないというのが我が国

の裁判所の基本的なスタンスであると評価できる

ところ、今日では、学説上も、買収防衛策の導

入・発動に当たっては、買収対象会社の株主の意

思を問うべきであるという以上のスタンスを支持

する見解が少なくありません。 

もっとも、ここで考えなければならない点とし

まして、裁判所としては買収対象会社の株主の判

断を尊重すべきであるとしても、なぜその判断を

株主総会で行う必要があるのかについては議論の

余地があるのではないかと思われます。 

例えばブルドックソース事件について言います

と、同事件では、敵対的買収者による買収対象会

社の全株式を対象とした公開買付けが開始されて

いたわけですから、買収対象会社が買収防衛策と

して差別的な行使条件等が付された新株予約権の

無償割当てを実施しなければ、公開買付けへの応

募状況を通じて、敵対的買収に対する買収対象会

社の株主の評価・判断が示されるとも考えられな

いではありません。具体的には、買収対象会社の

株主は、現在の経営陣の下で今後実現される企業

価値から計算される１株当たりの価値（割引現在

価値）よりも敵対的買収者が提示する公開買付価

格の方が高いと考えるのであれば、買収を支持し

て公開買付けに応募する一方で、そのようには考

えないのであれば、買収に反対して公開買付けに

は応募しないという対応をする可能性があり、こ

うした株主の対応が実際にとられるのであれば、

公開買付けへの応募状況を通じて買収に対する株

主の評価・判断が示されるといえるわけです。そ

のことを踏まえますと、ブルドックソース事件で

最高裁が、公開買付けへの応募を通じた株主の判

断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主総会

決議を通じた株主の判断を尊重することとしたこ

とは、一体どのように理解したらよいのかという

のが、理論的な観点からは問題となるわけです。 

そして、この問題を考えるうえで併せて指摘す

べき点として、株主総会決議を通じた株主の判断

には、基準日の株主と株主総会時点の真の株主と

の間にずれが生じ得るという問題があることを踏

まえますと、買収対象会社の株主の意思を確認す

る方法として、株主総会決議を通じた判断の方が

公開買付けへの応募を通じた判断よりも優れてい

るとは断言できないということは、頭の片隅に置

いておく必要があると思われます。 

そうするとなおさら、なぜブルドックソース事

件で最高裁は、公開買付けへの応募を通じた株主

 

の判断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主

総会決議を通じた株主の判断を尊重することとし

たのかという点が問題になるのですが、この問題

について学説からは、公開買付けの強圧性の観点

から一応の説明を試みることが可能であると指摘

されています。 

公開買付けの強圧性（coercion）とは、公開買

付けの提案を受けた株主に公開買付価格に対する

不満があったとしても（具体的には、公開買付価

格が買収対象会社の現在・将来の企業価値を反映

した株式価値よりも低いと考え、公開買付けに応

募することは望ましくないと判断したとしても）、

自分以外の他の株主の多くが当該公開買付けに応

募することにより、当該公開買付けが応募多数で

成立し、少数株主として会社に取り残されて不当

な扱いを受けるのではないかという不安、又は事

後に公開買付価格よりも低い価格で締め出されて

しまうことへの不安から、不本意ながらも当該公

開買付けに応募するようになることをいいます。 

すなわち、株主の判断が公開買付けに応じる方

向でゆがめられてしまうという状況を指して用い

られる言葉といえます。そのため、公開買付けに

強圧性が認められる場合、株主による公開買付け

への応募の判断に、公開買付けに応じる方向での

圧力、つまり売却の圧力がかかることで、公開買

付けの応募状況を通じた敵対的買収に対する株主

の評価・判断は正しくは示されないという状況、

言い換えますと、株主の多くが敵対的買収に反対

の立場であっても、公開買付けが応募多数で成立

してしまうという状況が生じ得るわけです。その

ことは、より大きな問題としては、企業価値を毀

損させる望ましくない買収であっても、公開買付

けが応募多数により成立してしまうことにもつな

がりかねないと指摘されることがあります。例え

ば飯田秀総先生がそのご著書の中で指摘されてい

るところです（飯田秀総『公開買付規制の基礎理

論』（商事法務、2015年）195頁参照）。 

これに対しまして、買収防衛策としての新株予

約権の無償割当ての実施に関する株主総会の判断

について言いますと、株主は敵対的買収に賛成な

らば実施に反対し、敵対的買収に反対ならば実施

に賛成すればよいわけですから、強圧性の問題は

通常は生じないと考えられます。ある株主が株主

総会で買収防衛策に賛成票を投じたものの、仮に

それが反対多数で可決承認されなかったとしても、

そのことに起因して、当該株主が敵対的買収者に

よる公開買付けへの応募に関して不利益に扱われ

るということはないからです。 

このように、ブルドックソース事件で最高裁が、

公開買付けへの応募を通じた株主の判断ではなく、

買収防衛策の発動に関する株主総会決議を通じた

株主の判断を尊重することとしたことは、公開買

付けの強圧性の問題を踏まえれば、理論的には一

応の説明が可能であると考えられます。 

 

３．判例法理が実務に与えた影響と勧告的決議の

増加 

 買収防衛策の有効性を巡る判例法理が我が国の

実務に与えた影響としまして、買収防衛策を導

入・発動しようとする場面（平時の事前警告型買

収防衛策の導入の場面を含む）では、そのことの

是非を巡る株主総会における株主の判断をできる

だけ得ようとする実務慣行が形成されてきたとい

うことが挙げられます。 

こうした実務慣行の例として、近年では、買収

対象会社における株主意思を確認する観点から、

買収防衛策の導入・発動の是非や敵対的買収者に

よる株式の大量取得の是非に関し、買収対象会社

の株主総会決議、中でも勧告的決議の形で株主総

会決議が採られる事例が広く観察されるようにな

っています。 

取締役会設置会社において、株主総会の権限事

項に含まれない事項について行われる決議のこと

を、一般に「勧告的決議」と呼んでいます。この

勧告的決議については、株主総会の権限外の事項

に係る決議であるため、それが可決承認されても、

当該会社における多数株主の意思が明らかになる

だけであり、勧告的決議によって新たな法律関係

が生じるわけではなく、また、勧告的決議は、取

締役会などの会社の機関を法的に拘束するもので
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はないと解されています。 

近年の裁判例におきましても、勧告的決議につ

いては、会社法上の株主総会の権限事項には含ま

れない、したがって法的効力が認められない決議

であることを前提に、勧告的決議の無効確認の訴

えにおける確認の利益を否定したり（東京地判平

成 26年 11月 20日判時 2266号 115頁）、勧告的

決議を求める株主提案権の行使を否定したり（東

京高決令和元年 5 月 27 日資料版商事法務 424 号

118 頁）するものが散見されるようになっていま

す。 

以下では、今日では多くの場合、買収防衛策の

導入・発動を巡る株主総会決議は勧告的決議であ

るという事情も頭の片隅に置きながら、富士興産

事件と東京機械製作所事件について、それぞれ検

討を試みたいと思います。 

 

Ⅲ．富士興産事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

 富士興産事件の事案は、アスリード・ストラテ

ジック・バリュー・ファンド（アスリード）らに

よる富士興産株式に対する敵対的公開買付けが開

始された場面で、2021 年６月 11 日に、富士興産

の取締役会が買収防衛策（対抗措置）として差別

的な行使条件等が付された新株予約権の無償割当

ての実施を決議したというものです。富士興産事

件の事案の詳細につきましては、レジュメの 19

ページ以下に〔参考１〕という形で整理しておき

ましたので、こちらも必要に応じてご確認いただ

ければと思います。 

2021 年４月 28 日に開始されたアスリードらに

よる富士興産株式に対する公開買付けは、買付予

定数の上限の定めのないいわゆる全部買付けであ

るとともに、買付予定数の下限は、公開買付け終

了後のアスリードらの株券等所有割合が 40％にな

るよう設定されていました。また、公開買付けの

終了後に、公開買付価格と同額の金銭を対価とし

たキャッシュアウトの実施（株式の併合）も予告

されていたという事案です。 

富士興産事件の事案の私が考える重要な特徴と

しましては、次の２点があります。 

①取締役会による当該無償割当ての実施に係る決

議後であって当該無償割当ての効力発生日前に、

富士興産の株主総会において当該無償割当ての

実施等の是非を巡る株主意思を確認する機会が

設けられており、実際に当該無償割当てを実施

するかどうかは株主総会における株主意思に委

ねられていたこと 

②当該無償割当ての実施等の是非を巡る株主総会

（勧告的決議）における決議要件は、普通決議

とされていたこと 

なお、当該無償割当ての効力発生日（2021年８

月末日）前に当たる同年６月 24 日に開催された

富士興産の定時株主総会では、当該無償割当ての

実施等に係る議案につきまして、議決権行使総数

の過半数を超える約 66％の株主の賛成を得て可決

承認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年６月 23 日

（資料版商事法務 450 号 151 頁）は、以上の富

士興産の取締役会の対応につきまして、同社の株

主総会における株主の承認が得られなければ当該

無償割当ての実施の撤回が予定されていたことを

指摘したうえで、アスリードらによる「公開買付

けについて適切な判断を下すための十分な情報と

時間を確保することができないことにより、会社

の利益ひいては株主の共同の利益が害されること

になるか否かについて、会社の利益の帰属主体で

ある株主自身により、判断させようとするもので

ある」と述べまして、当該無償割当ては不公正発

行には該当せず、株主平等原則の趣旨にも反しな

いとして、当該無償割当ての差止めを認めません

でした。 

そのうえで、抗告審決定である東京高決令和３ 

年８月 10日（資料版商事法務 450号 143頁）も、

原審決定で示された内容を基本的に引用したうえ

で、「抗告人〔アスリード〕の本件公開買付けに

対して、相手方〔富士興産〕には買収防衛策を導

入する必要性が認められ、買収防衛策の手段とし

ての本件新株予約権無償割当ては、株主平等原則

に違反するとも、あるいは著しく不公正な方法に

 

よるものともいえない」とし、原審決定と同様に、

当該無償割当ての差止めを認めませんでした。 

その際に抗告審では、(a)当該無償割当ての実

施の是非を判断する株主総会決議は「普通決議に

よるもので、その賛成は議決権行使総数の 66％に

すぎない」ことを問題視するアスリードの主張、

及び(b)買収の是非を巡る「株主意思の確認は、

株主総会決議によるのではなく、個々の株主の公

開買付けへの応募の有無によるべきである」とす

るアスリードの主張が正面から取り上げられまし

た。抗告審決定は、比較的詳細な理由を付したう

えで、(a)、(b)のアスリードの主張をいずれも退

けています。 

まず、(a)の主張に対しましては、「新株予約

権無償割当てについては、法律上、決議要件とし

て特別決議を要するものとはされておらず、平成 

19年最決（ブルドックソース事件最高裁決定）は、

対象となっていた会社において、定款で特別決議

を要するものと定められていたという事実関係の

下における判断であり、買収防衛策として新株予

約権無償割当てを行う場合に、常に株主総会の特

別決議を要すると解すべき合理的な理由があると

はいえない」と述べ、買収防衛策の必要性を判断

する際の株主総会決議につき、普通決議による判

断であっても尊重されるべきであるとしています。 

次に、(b)の主張に対しましては、「本件公開

買付けには強圧性の問題が全く生じないとはいえ

ない」ということを指摘したうえで、「株主総会

において、本件公開買付けについての株主意思を

確認することが不相当であるとはいえない」とし

ています。 

 

２．取締役会による買収防衛策の発動決議後の株

主総会による承認 

富士興産事件では、取締役会により買収防衛策

の発動（差別的行使条件等が付された新株予約権

の無償割当ての実施）が決議された後で、その効

力発生日の前に買収対象会社の株主総会における

株主意思が諮られ、実際に買収防衛策を発動する

か否かについては、株主総会における株主意思に

委ねられていました。 

このような順序で株主意思を問うタイプの買収

防衛策の発動というのは、少なくとも私が認識し

ている限り、富士興産事件よりも前の時点で他に

例を見ないところではないかと思われるのですが、

取締役会による買収防衛策の発動決議後に株主の

判断が示されるとしても、株主総会決議を通じた

株主意思が買収防衛を是としない限り、買収防衛

策の発動がその効力発生日前に中止（撤回）され

ることが十分に確保されているのであれば、その

ことは、従来の我が国の判例法理の背後にある価

値判断、すなわち買収防衛策の必要性の判断に当

たっては株主総会決議を通じた株主の判断を重視

すべきとする価値判断に何ら抵触するものではな

く、問題ないものと思われます。 

そのように評価するのであれば、富士興産事件

では、買収防衛策の発動に際して買収対象会社の

株主総会における株主の承認が実質的に要求され

ており、この点が、前回の研究会で扱われました

日本アジアグループ事件と、買収防衛策の有効性

を巡る裁判所の結論が正反対のものとなった最大

の理由であると考えられます。 

 繰り返しになりますが、我が国の裁判所は、買

収防衛策の有効性を判断するに当たり、当該防衛

策の導入・発動が株主総会における株主の判断を

経たうえで行われるものか、それとも取締役会限

りの判断で行われるものかという点を重視してい

ることがうかがわれることからしますと、以上の

両事件における裁判所の結論がまさに正反対であ

るということは、我が国の従来の判例法理とも整

合的に理解することができるように思われます。 

 

３．買収防衛策の必要性を判断する際の株主総会

決議の決議要件 

この点に関しましては、前回の伊藤靖史先生の

ご報告の中でも取り上げられていまして、既に前

回扱った論点であるという位置付けになりそうで

すので、報告時間との関係もございまして、ここ

では省略をさせていただければと思います。私の

見解は、レジュメの方に記載しておりますので、
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はないと解されています。 

近年の裁判例におきましても、勧告的決議につ

いては、会社法上の株主総会の権限事項には含ま

れない、したがって法的効力が認められない決議

であることを前提に、勧告的決議の無効確認の訴

えにおける確認の利益を否定したり（東京地判平

成 26年 11月 20日判時 2266号 115頁）、勧告的

決議を求める株主提案権の行使を否定したり（東

京高決令和元年 5 月 27 日資料版商事法務 424 号

118 頁）するものが散見されるようになっていま

す。 

以下では、今日では多くの場合、買収防衛策の

導入・発動を巡る株主総会決議は勧告的決議であ

るという事情も頭の片隅に置きながら、富士興産

事件と東京機械製作所事件について、それぞれ検

討を試みたいと思います。 

 

Ⅲ．富士興産事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

 富士興産事件の事案は、アスリード・ストラテ

ジック・バリュー・ファンド（アスリード）らに

よる富士興産株式に対する敵対的公開買付けが開

始された場面で、2021 年６月 11 日に、富士興産

の取締役会が買収防衛策（対抗措置）として差別

的な行使条件等が付された新株予約権の無償割当

ての実施を決議したというものです。富士興産事

件の事案の詳細につきましては、レジュメの 19

ページ以下に〔参考１〕という形で整理しておき

ましたので、こちらも必要に応じてご確認いただ

ければと思います。 

2021 年４月 28 日に開始されたアスリードらに

よる富士興産株式に対する公開買付けは、買付予

定数の上限の定めのないいわゆる全部買付けであ

るとともに、買付予定数の下限は、公開買付け終

了後のアスリードらの株券等所有割合が 40％にな

るよう設定されていました。また、公開買付けの

終了後に、公開買付価格と同額の金銭を対価とし

たキャッシュアウトの実施（株式の併合）も予告

されていたという事案です。 

富士興産事件の事案の私が考える重要な特徴と

しましては、次の２点があります。 

①取締役会による当該無償割当ての実施に係る決

議後であって当該無償割当ての効力発生日前に、

富士興産の株主総会において当該無償割当ての

実施等の是非を巡る株主意思を確認する機会が

設けられており、実際に当該無償割当てを実施

するかどうかは株主総会における株主意思に委

ねられていたこと 

②当該無償割当ての実施等の是非を巡る株主総会

（勧告的決議）における決議要件は、普通決議

とされていたこと 

なお、当該無償割当ての効力発生日（2021年８

月末日）前に当たる同年６月 24 日に開催された

富士興産の定時株主総会では、当該無償割当ての

実施等に係る議案につきまして、議決権行使総数

の過半数を超える約 66％の株主の賛成を得て可決

承認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年６月 23 日

（資料版商事法務 450 号 151 頁）は、以上の富

士興産の取締役会の対応につきまして、同社の株

主総会における株主の承認が得られなければ当該

無償割当ての実施の撤回が予定されていたことを

指摘したうえで、アスリードらによる「公開買付

けについて適切な判断を下すための十分な情報と

時間を確保することができないことにより、会社

の利益ひいては株主の共同の利益が害されること

になるか否かについて、会社の利益の帰属主体で

ある株主自身により、判断させようとするもので

ある」と述べまして、当該無償割当ては不公正発

行には該当せず、株主平等原則の趣旨にも反しな

いとして、当該無償割当ての差止めを認めません

でした。 

そのうえで、抗告審決定である東京高決令和３ 

年８月 10日（資料版商事法務 450号 143頁）も、

原審決定で示された内容を基本的に引用したうえ

で、「抗告人〔アスリード〕の本件公開買付けに

対して、相手方〔富士興産〕には買収防衛策を導

入する必要性が認められ、買収防衛策の手段とし

ての本件新株予約権無償割当ては、株主平等原則

に違反するとも、あるいは著しく不公正な方法に

 

よるものともいえない」とし、原審決定と同様に、

当該無償割当ての差止めを認めませんでした。 

その際に抗告審では、(a)当該無償割当ての実

施の是非を判断する株主総会決議は「普通決議に

よるもので、その賛成は議決権行使総数の 66％に

すぎない」ことを問題視するアスリードの主張、

及び(b)買収の是非を巡る「株主意思の確認は、

株主総会決議によるのではなく、個々の株主の公

開買付けへの応募の有無によるべきである」とす

るアスリードの主張が正面から取り上げられまし

た。抗告審決定は、比較的詳細な理由を付したう

えで、(a)、(b)のアスリードの主張をいずれも退

けています。 

まず、(a)の主張に対しましては、「新株予約

権無償割当てについては、法律上、決議要件とし

て特別決議を要するものとはされておらず、平成 

19年最決（ブルドックソース事件最高裁決定）は、

対象となっていた会社において、定款で特別決議

を要するものと定められていたという事実関係の

下における判断であり、買収防衛策として新株予

約権無償割当てを行う場合に、常に株主総会の特

別決議を要すると解すべき合理的な理由があると

はいえない」と述べ、買収防衛策の必要性を判断

する際の株主総会決議につき、普通決議による判

断であっても尊重されるべきであるとしています。 

次に、(b)の主張に対しましては、「本件公開

買付けには強圧性の問題が全く生じないとはいえ

ない」ということを指摘したうえで、「株主総会

において、本件公開買付けについての株主意思を

確認することが不相当であるとはいえない」とし

ています。 

 

２．取締役会による買収防衛策の発動決議後の株

主総会による承認 

富士興産事件では、取締役会により買収防衛策

の発動（差別的行使条件等が付された新株予約権

の無償割当ての実施）が決議された後で、その効

力発生日の前に買収対象会社の株主総会における

株主意思が諮られ、実際に買収防衛策を発動する

か否かについては、株主総会における株主意思に

委ねられていました。 

このような順序で株主意思を問うタイプの買収

防衛策の発動というのは、少なくとも私が認識し

ている限り、富士興産事件よりも前の時点で他に

例を見ないところではないかと思われるのですが、

取締役会による買収防衛策の発動決議後に株主の

判断が示されるとしても、株主総会決議を通じた

株主意思が買収防衛を是としない限り、買収防衛

策の発動がその効力発生日前に中止（撤回）され

ることが十分に確保されているのであれば、その

ことは、従来の我が国の判例法理の背後にある価

値判断、すなわち買収防衛策の必要性の判断に当

たっては株主総会決議を通じた株主の判断を重視

すべきとする価値判断に何ら抵触するものではな

く、問題ないものと思われます。 

そのように評価するのであれば、富士興産事件

では、買収防衛策の発動に際して買収対象会社の

株主総会における株主の承認が実質的に要求され

ており、この点が、前回の研究会で扱われました

日本アジアグループ事件と、買収防衛策の有効性

を巡る裁判所の結論が正反対のものとなった最大

の理由であると考えられます。 

 繰り返しになりますが、我が国の裁判所は、買

収防衛策の有効性を判断するに当たり、当該防衛

策の導入・発動が株主総会における株主の判断を

経たうえで行われるものか、それとも取締役会限

りの判断で行われるものかという点を重視してい

ることがうかがわれることからしますと、以上の

両事件における裁判所の結論がまさに正反対であ

るということは、我が国の従来の判例法理とも整

合的に理解することができるように思われます。 

 

３．買収防衛策の必要性を判断する際の株主総会

決議の決議要件 

この点に関しましては、前回の伊藤靖史先生の

ご報告の中でも取り上げられていまして、既に前

回扱った論点であるという位置付けになりそうで

すので、報告時間との関係もございまして、ここ

では省略をさせていただければと思います。私の

見解は、レジュメの方に記載しておりますので、
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ご確認いただければ幸いです。 

 

４．公開買付けに強圧性の問題は生じていない旨

の主張と買収防衛策の発動 

富士興産事件でアスリードは、全部買付けであ

ってその後の公開買付価格と同額の金銭を対価と

したキャッシュアウト（株式の併合）の実施も予

告している同事件の公開買付けには、強圧性の問

題は生じていないと主張し、かかる主張の当否が

争われました。 

仮にアスリードらが主張するとおり、同事件の

公開買付けには強圧性の問題が何ら生じていない

のだとしますと、同事件は、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまらない事案であると言うこともでき

ますので、たとえ株主総会における株主の賛同を

得た場合であっても買収防衛策の導入・発動は許

されないとの議論、言い換えますと、株主による

公開買付けへの応募の状況を通じて買収の是非が

判断されるべきであるとの議論も、理論的には成

り立ち得る事案であるということになります。 

しかしながら、この問題につきましては、同事

件の公開買付けにおける買付予定数の下限は、公

開買付け終了後のアスリードらの株券等所有割合

が 40％になるよう設定されており、株主総会の特

別決議を確実に成立させるのに必要となる３分の

２ではないことからしますと、「本件公開買付け

に強圧性の問題が全く生じないとはいえない」と

する抗告審の判断は妥当と言えるのではないかと

考えています。 

富士興産事件の株主としては、たとえアスリー

ドらによる買収は富士興産事件の企業価値を毀損

すると考えて反対の立場であっても、公開買付け

終了後のキャッシュアウトの成否が公開買付けへ

の応募状況次第、又はキャッシュアウト議案に他

の株主がどれだけ賛成票を投じるか次第であって

確実とは言えない状況下では、アスリードらが会

社支配権を取得した後の富士興産に少数株主とし

て取り残されることへの不安から、不本意ながら

も公開買付けに応募するという判断をする可能性

がやはり認められるからです。 

したがいまして、公開買付けへの応募を通じた

株主の判断ではなく、買収防衛策の導入・発動に

関する株主総会決議を通じた株主の判断を尊重す

ることとしている判例法理の正当化根拠は、富士

興産事件においても基本的には当てはまると言う

ことができ、そうであるとすれば、「株主総会に

おいて、本件公開買付けについての株主意思を確

認することが不相当であるとはいえない」旨の判

断を抗告審が示したことは、適切であると言える

のではないかと思われます。 

以上の理解に対しましては、あり得る反論とし

まして、富士興産事件で観察される程度の公開買

付けの強圧性であれば、買収対象会社の株主意思

を確認する方法として公開買付けへの応募を通じ

た株主の判断の方を優先することとし、たとえ株

主総会における株主の賛同を得たとしても、買収

防衛策の発動を認めないとすることも、確かに可

能であるのかもしれません。 

理論的な観点からは、個々の事案ごとに強圧性

の程度を精緻に評価し、それが公開買付けへの応

募を通じた株主の判断をゆがめてしまう程度とい

うものを考察したうえで、買収対象会社の株主意

思を確認する方法として、公開買付けへの応募と

株主総会決議のいずれが当該事案の下でより望ま

しいかを検討するという考え方にも、十分に合理

性が認められるからです。 

もっとも、実際の問題としましては、裁判所が

仮処分事件の限られた時間の中で、微妙な強圧性

の強弱の程度等を正確に判断し、どちらの方法が

より望ましいかを当該事案の下で評価をするとい

うことは、現実には容易ではないようにも思われ

ます。 

そうであるならば、株主総会決議を通じた株主

の判断を尊重するという判例法理が採用する考え

方は、強圧性の程度がゼロ又は無視してよい程度

に明らかに小さいと評価できる場合を除き、基本

的には広く当てはまると考える方が、予見可能性

 

や法的安定性を確保することにつながり望ましい

と言えるようにも思われます。 

なお、私自身が以前公表した論考（白井正和

「近時の裁判例を踏まえた買収防衛策の有効性に

関する判例法理の展開」民商法雑誌 158 巻２号

（2022 年）309-311 頁）の中では、日本アジアグ

ループ事件における公開買付けについて、取締役

会限りの判断に基づく買収防衛策の導入・発動を

正当化するほど「強い」強圧性があるとは言い難

いという評価を述べたことがありますが、富士興

産事件に関する以上の議論は、そのような日本ア

ジアグループ事件における公開買付けの評価と矛

盾するものではないと考えています。 

日本アジアグループ事件では、取締役会限りの

判断に基づく買収防衛策の発動が問題になってい

たことからしますと、そのような発動は我が国の

判例法理からすれば原則として認められず、例外

的に発動が許容されるかどうかを判断する中で、

同事件の公開買付けの強圧性の程度が問題となっ

たものと整理することができます。 

これに対しまして、今議論している富士興産事

件は、株主総会決議を通じた株主意思に基づく買

収防衛策の発動事案であり、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまる事案かどうか、つまり正当化根拠

が当てはまらない例外的場面に当たるかどうかを

考察する中で、同事件の公開買付けの強圧性の有

無が問題となっているわけです。 

このように、公開買付けの強圧性を根拠として

展開されようとしている議論の内容や位置付けが

大きく異なると考えられますので、日本アジアグ

ループ事件では強圧性の強弱を問題にする一方で、

富士興産事件の方では強圧性の有無を問題にする

こととしても、議論の整合性の点で何か問題があ

るとは言えないのではないかと考えています。 

 

５．その他（不公正発行該当性に関する判断） 

富士興産事件の原審決定は、同事件における新

株予約権の無償割当ての不公正発行該当性を否定

するという結論を導き出すに当たりまして、「本

件新株予約権無償割当てが、債務者〔富士興産〕

の経営支配権に現に争いが生じている場面におい

て、債務者株式の敵対的買収によって経営支配権

を争う債権者〔アスリード〕らの持株比率を低下

させ、経営を担当している取締役等又はこれを支

持する特定の株主の経営支配権を維持することを

主要な目的としてされたものと推認することはで

きない」とします。すなわち、ブルドックソース

事件のように買収防衛策の必要性と相当性を満た

すことを理由に不公正発行該当性を否定するので

はなく、主要目的ルールの判断枠組みに基づき、

当該無償割当ての主要な目的が経営支配権の維

持・確保にあるわけではないと判示し、不公正発

行該当性を否定したわけです。 

恐らくこの富士興産事件の原審決定は、当該無

償割当ては株主に十分な情報と時間を確保するた

めの措置であって、経営支配権の維持・確保を目

的とする措置ではないと判断したのではないかと

考えられるところです。また、富士興産事件の抗

告審決定も、原審決定と同様に、当該無償割当て

につき、「経営支配権を維持することを主たる目

的としてされたものと推認することはできない」

とします。 

しかしながら、このような認定に対しては、主

要目的ルールの判断枠組みを差別的行使条件等が

付された新株予約権の無償割当ての場面で適用す

ること自体にいささか無理があるとする実務家か

らの指摘もあるところです（太田洋「富士興産事

件原審決定と抗告審決定の検討と分析」旬刊商事

法務 2275号（2021 年）43頁）。当該無償割当て

がアスリードらの持株比率の低下を意図した行為

であることは明らかであると言えるのではないか

と思われまして、そうであるとすれば、アスリー

ドらによる敵対的買収を阻止する（すなわち経営

支配権を維持する）ための措置であるということ

は認めたうえで、買収防衛策を発動する必要性が

認められるかどうかを富士興産の定時株主総会に

おける株主の意思を踏まえつつ判断する方がより
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ご確認いただければ幸いです。 

 

４．公開買付けに強圧性の問題は生じていない旨

の主張と買収防衛策の発動 

富士興産事件でアスリードは、全部買付けであ

ってその後の公開買付価格と同額の金銭を対価と

したキャッシュアウト（株式の併合）の実施も予

告している同事件の公開買付けには、強圧性の問

題は生じていないと主張し、かかる主張の当否が

争われました。 

仮にアスリードらが主張するとおり、同事件の

公開買付けには強圧性の問題が何ら生じていない

のだとしますと、同事件は、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまらない事案であると言うこともでき

ますので、たとえ株主総会における株主の賛同を

得た場合であっても買収防衛策の導入・発動は許

されないとの議論、言い換えますと、株主による

公開買付けへの応募の状況を通じて買収の是非が

判断されるべきであるとの議論も、理論的には成

り立ち得る事案であるということになります。 

しかしながら、この問題につきましては、同事

件の公開買付けにおける買付予定数の下限は、公

開買付け終了後のアスリードらの株券等所有割合

が 40％になるよう設定されており、株主総会の特

別決議を確実に成立させるのに必要となる３分の

２ではないことからしますと、「本件公開買付け

に強圧性の問題が全く生じないとはいえない」と

する抗告審の判断は妥当と言えるのではないかと

考えています。 

富士興産事件の株主としては、たとえアスリー

ドらによる買収は富士興産事件の企業価値を毀損

すると考えて反対の立場であっても、公開買付け

終了後のキャッシュアウトの成否が公開買付けへ

の応募状況次第、又はキャッシュアウト議案に他

の株主がどれだけ賛成票を投じるか次第であって

確実とは言えない状況下では、アスリードらが会

社支配権を取得した後の富士興産に少数株主とし

て取り残されることへの不安から、不本意ながら

も公開買付けに応募するという判断をする可能性

がやはり認められるからです。 

したがいまして、公開買付けへの応募を通じた

株主の判断ではなく、買収防衛策の導入・発動に

関する株主総会決議を通じた株主の判断を尊重す

ることとしている判例法理の正当化根拠は、富士

興産事件においても基本的には当てはまると言う

ことができ、そうであるとすれば、「株主総会に

おいて、本件公開買付けについての株主意思を確

認することが不相当であるとはいえない」旨の判

断を抗告審が示したことは、適切であると言える

のではないかと思われます。 

以上の理解に対しましては、あり得る反論とし

まして、富士興産事件で観察される程度の公開買

付けの強圧性であれば、買収対象会社の株主意思

を確認する方法として公開買付けへの応募を通じ

た株主の判断の方を優先することとし、たとえ株

主総会における株主の賛同を得たとしても、買収

防衛策の発動を認めないとすることも、確かに可

能であるのかもしれません。 

理論的な観点からは、個々の事案ごとに強圧性

の程度を精緻に評価し、それが公開買付けへの応

募を通じた株主の判断をゆがめてしまう程度とい

うものを考察したうえで、買収対象会社の株主意

思を確認する方法として、公開買付けへの応募と

株主総会決議のいずれが当該事案の下でより望ま

しいかを検討するという考え方にも、十分に合理

性が認められるからです。 

もっとも、実際の問題としましては、裁判所が

仮処分事件の限られた時間の中で、微妙な強圧性

の強弱の程度等を正確に判断し、どちらの方法が

より望ましいかを当該事案の下で評価をするとい

うことは、現実には容易ではないようにも思われ

ます。 

そうであるならば、株主総会決議を通じた株主

の判断を尊重するという判例法理が採用する考え

方は、強圧性の程度がゼロ又は無視してよい程度

に明らかに小さいと評価できる場合を除き、基本

的には広く当てはまると考える方が、予見可能性

 

や法的安定性を確保することにつながり望ましい

と言えるようにも思われます。 

なお、私自身が以前公表した論考（白井正和

「近時の裁判例を踏まえた買収防衛策の有効性に

関する判例法理の展開」民商法雑誌 158 巻２号

（2022 年）309-311 頁）の中では、日本アジアグ

ループ事件における公開買付けについて、取締役

会限りの判断に基づく買収防衛策の導入・発動を

正当化するほど「強い」強圧性があるとは言い難

いという評価を述べたことがありますが、富士興

産事件に関する以上の議論は、そのような日本ア

ジアグループ事件における公開買付けの評価と矛

盾するものではないと考えています。 

日本アジアグループ事件では、取締役会限りの

判断に基づく買収防衛策の発動が問題になってい

たことからしますと、そのような発動は我が国の

判例法理からすれば原則として認められず、例外

的に発動が許容されるかどうかを判断する中で、

同事件の公開買付けの強圧性の程度が問題となっ

たものと整理することができます。 

これに対しまして、今議論している富士興産事

件は、株主総会決議を通じた株主意思に基づく買

収防衛策の発動事案であり、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまる事案かどうか、つまり正当化根拠

が当てはまらない例外的場面に当たるかどうかを

考察する中で、同事件の公開買付けの強圧性の有

無が問題となっているわけです。 

このように、公開買付けの強圧性を根拠として

展開されようとしている議論の内容や位置付けが

大きく異なると考えられますので、日本アジアグ

ループ事件では強圧性の強弱を問題にする一方で、

富士興産事件の方では強圧性の有無を問題にする

こととしても、議論の整合性の点で何か問題があ

るとは言えないのではないかと考えています。 

 

５．その他（不公正発行該当性に関する判断） 

富士興産事件の原審決定は、同事件における新

株予約権の無償割当ての不公正発行該当性を否定

するという結論を導き出すに当たりまして、「本

件新株予約権無償割当てが、債務者〔富士興産〕

の経営支配権に現に争いが生じている場面におい

て、債務者株式の敵対的買収によって経営支配権

を争う債権者〔アスリード〕らの持株比率を低下

させ、経営を担当している取締役等又はこれを支

持する特定の株主の経営支配権を維持することを

主要な目的としてされたものと推認することはで

きない」とします。すなわち、ブルドックソース

事件のように買収防衛策の必要性と相当性を満た

すことを理由に不公正発行該当性を否定するので

はなく、主要目的ルールの判断枠組みに基づき、

当該無償割当ての主要な目的が経営支配権の維

持・確保にあるわけではないと判示し、不公正発

行該当性を否定したわけです。 

恐らくこの富士興産事件の原審決定は、当該無

償割当ては株主に十分な情報と時間を確保するた

めの措置であって、経営支配権の維持・確保を目

的とする措置ではないと判断したのではないかと

考えられるところです。また、富士興産事件の抗

告審決定も、原審決定と同様に、当該無償割当て

につき、「経営支配権を維持することを主たる目

的としてされたものと推認することはできない」

とします。 

しかしながら、このような認定に対しては、主

要目的ルールの判断枠組みを差別的行使条件等が

付された新株予約権の無償割当ての場面で適用す

ること自体にいささか無理があるとする実務家か

らの指摘もあるところです（太田洋「富士興産事

件原審決定と抗告審決定の検討と分析」旬刊商事

法務 2275号（2021 年）43頁）。当該無償割当て

がアスリードらの持株比率の低下を意図した行為

であることは明らかであると言えるのではないか

と思われまして、そうであるとすれば、アスリー

ドらによる敵対的買収を阻止する（すなわち経営

支配権を維持する）ための措置であるということ

は認めたうえで、買収防衛策を発動する必要性が

認められるかどうかを富士興産の定時株主総会に

おける株主の意思を踏まえつつ判断する方がより
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適切であったのではないかと思われます。 

仮にですが、十分な情報と時間を確保すること

が富士興産事件における当該無償割当ての主要な

目的であると考える場合、富士興産事件で株主総

会決議を通じた株主意思を問うことの位置付けそ

れ自体がやや不明瞭になるようにも思われます。

アスリードらによる公開買付けには情報と時間が

不足すると株主自身が評価したことの一つの証拠

になり、そのような株主の評価を裁判所としては

尊重すべきであるという議論は可能ではあるので

すけれども、そのように考える場合、情報と時間

が不足するという株主の評価が当該無償割当ての

速やかな実施を果たして正当化できるのかについ

て疑問の余地が生じるように思われます。達成し

ようとする目的（脅威）に比して、手段が相当で

はない可能性が生じ得るからです。 

確かに、富士興産事件では、目的を達成するた

めに今後選択する手段、つまり対抗措置の発動に

ついても株主意思を確認しているとは言えるので

すが、その点を踏まえるとしても、目的に比した

手段の相当性について株主意思に委ねるというこ

とは果たして適切なのか。たとえ過剰な手段であ

っても、株主の多数が是とすれば問題なく選択で

きるという考え方は、少なくとも私が理解してい

る限り、従来の判例法理の考え方からすると異質

であるようにも思われます。 

このように、当該無償割当ての主要な目的を情

報と時間を確保するという点にあると理解します

と、いろいろと釈然としない問題が残ると言わざ

るを得ず、そうであるならば、買収防衛策を発動

する必要性が認められるかどうかを富士興産の定

時株主総会における株主意思を踏まえつつ判断す

るという、ブルドックソース事件の判断枠組みの

方がより適切であったのではないかと考えている

ところです。 

 

Ⅳ．東京機械製作所事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

東京機械製作所事件の事案は、アジア開発キャ

ピタル及びその 100%子会社であるアジアインベス

トメントファンド（以下「ADC ら」という）によ

る東京機械製作所に対する市場内（立会取引）に

おける同社株式の買い集めを通じた敵対的買収の

場面において、2021 年８月 30 日に、買収対象会

社である東京機械製作所の取締役会が、同社の株

主総会決議を通じた株主の承認を得ることを条件

に、買収防衛策として差別的な行使条件等が付さ

れた新株予約権の無償割当ての実施を決議したと

いうものです。この新株予約権の無償割当ての実

施につきましては、以下では「本件対抗措置の発

動」と呼びたいと思います。また、東京機械製作

所事件の事案の詳細につきましては、レジュメ 21

～23ページにおいて〔参考２〕として表の形でま

とめていますので、こちらも必要に応じてご確認

いただければと思います。 

東京機械製作所事件の事案の重要な特徴としま

しては、①ADCらによる東京機械製作所株式の短

期間での株式の買い集め、具体的には３か月弱の

期間で約４割の株式を買い集めたという事案だっ

たわけですが、この短期間での大量の株式の買い

集めは、公開買付けを通じて行われたのではなく、

市場内での買い集めであったこと、及び②当該無

償割当ての実施の是非を判断する株主総会におい

て、ADCら及びその関係者と東京機械製作所の取

締役及びその関係者（以下、これらの者を総称し

て「利害関係者」といいます）の議決権行使は認

めないとされていたことが挙げられます。すなわ

ち、いわゆるMoM要件による決議が選択されたと

いう点が、重要な特徴の一つであると考えられる

ところです。 

なお、2021年 10月 22日に開催された東京機械

製作所の臨時株主総会では、②に掲げた利害関係

者を除く形で出席株主による議決権行使結果を集

計したところ、78.96％の株主の賛成をもって本

件対抗措置の発動（当該無償割当ての実施）は承

認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年 10月 29 日

資料版商事法務 453 号 107 頁は、ADCらによる東

京機械製作所株式の買い集めには相応の強圧性が

あると言うべきであると指摘し、「そうすると、

 

債務者〔東京機械製作所〕取締役会が、本件株主

意思確認総会において、MoM要件をもって本件対

抗措置の発動に関する承認議案を可決する決議を

する……こととしたことも、……直ちに不合理で

あるとはいえない」と述べたうえで、結論として、

「本件新株予約権無償割当ては、著しく不公正な

方法によるものということはでき」ず、「株主平

等原則の趣旨に反するものではな」いと判示しま

した。 

また、抗告審決定に当たる東京高決令和３年 

11月９日（資料版商事法務 453号 98頁）も、MoM 

要件による決議を選択したことの妥当性に関し、

ADC らによる東京機械製作所株式の買い集めには

強圧性があることは否定できないと指摘したうえ

で、「本件株主意思確認総会の手続に適正を欠く

点があったとはいえず、……上記判断〔本件対抗

措置の発動が必要である旨の株主総会における株

主の判断〕にその正当性を失わせるような重大な

瑕疵は認められない」と述べまして、原審決定と

同様に、新株予約権の無償割当ての差止めを認め

ませんでした。 

以上の抗告審決定に対し、ADC らは特別抗告及

び許可抗告の申立てをしましたが、最決令和３ 

年 11月 18日（資料版商事法務 453号 94頁）は、

特別抗告については特別抗告の事由に該当しない

として棄却するとともに、許可抗告についても、

所論の点に関する抗告審の判断は正当として是認

することができるとして棄却しています。 

 

２．MoM要件による株主意思の確認と勧告的決議 

東京機械製作所事件における最大の争点は、買

収防衛策の導入・発動の是非を判断する株主総会

決議において、敵対的買収者である ADC ら及びそ

の関係者と買収対象会社である東京機械製作所の

取締役及びその関係者、すなわち利害関係者が保

有する株式の議決権行使を認めない形で行使結果

の集計をした東京機械製作所の対応が許容され、

買収防衛策の導入・発動を巡る同社の株主総会の

判断を、ブルドックソース事件最高裁決定に代表

される我が国の判例法理に従い、裁判所として尊

重してよいかどうかという点にあると考えられま

す。 

この問題に関しまして、確かに会社法は、株主

総会決議につき特別の利害関係を有する株主であ

ってもその者の議決権行使を否定せず、ただしそ

の者の議決権行使により著しく不当な決議がされ

た場合についてのみ、決議取消訴訟の対象になる

と規定しています（会社法 831条１項３号）。 

もっとも、勧告的決議につきましては、会社法

上の株主総会決議に関する規律は当然には及ばな

いと考えられることからしますと、敵対的買収者

に代表される利害関係者の議決権行使を認めない

形で行使結果の集計をするという扱いも、問題と

なっている個別具体的な事案の下でそうすること

の合理性が認められる限りは、許容される余地は

あるのではないかと思われます。勧告的決議とは、

その法的効力という点では、やや乱暴な言い方を

しますと、株主を対象としたアンケート調査を株

主総会という場を通じて行っているにすぎないと

も言えることからしますと、当該事案の下でアン

ケート調査の手法として合理的である場合には、

会社法上は許されていない対応であっても許容さ

れる余地はあると解されるからです。 

したがいまして、そのように考えていきますと、

問題は、本件でMoM要件による決議を選択したと

いうことに、本件の個別具体的な事案の下におい

て合理性が認められるかどうかという点にあると

考えられます。 

 

３．本件で MoM 要件による決議を選択したことの

当否 

（１）問題の所在 

東京機械製作所事件のように買収防衛策の必要

性の判断が問題となる場面で、敵対的買収者に代

表される利害関係者の議決権行使を認めない形で

行使結果の集計をするという扱いが許容されるか

どうか、すなわちMoM要件による決議に合理性が

認められるかどうかを検討するに当たりましては、

問題となっている事案を精査することで、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で

70 71

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

03_第26号_第90回報告_061-096.indd   7003_第26号_第90回報告_061-096.indd   70 2024/02/27   10:43:122024/02/27   10:43:12



 

 

適切であったのではないかと思われます。 

仮にですが、十分な情報と時間を確保すること

が富士興産事件における当該無償割当ての主要な

目的であると考える場合、富士興産事件で株主総

会決議を通じた株主意思を問うことの位置付けそ

れ自体がやや不明瞭になるようにも思われます。

アスリードらによる公開買付けには情報と時間が

不足すると株主自身が評価したことの一つの証拠

になり、そのような株主の評価を裁判所としては

尊重すべきであるという議論は可能ではあるので

すけれども、そのように考える場合、情報と時間

が不足するという株主の評価が当該無償割当ての

速やかな実施を果たして正当化できるのかについ

て疑問の余地が生じるように思われます。達成し

ようとする目的（脅威）に比して、手段が相当で

はない可能性が生じ得るからです。 

確かに、富士興産事件では、目的を達成するた

めに今後選択する手段、つまり対抗措置の発動に

ついても株主意思を確認しているとは言えるので

すが、その点を踏まえるとしても、目的に比した

手段の相当性について株主意思に委ねるというこ

とは果たして適切なのか。たとえ過剰な手段であ

っても、株主の多数が是とすれば問題なく選択で

きるという考え方は、少なくとも私が理解してい

る限り、従来の判例法理の考え方からすると異質

であるようにも思われます。 

このように、当該無償割当ての主要な目的を情

報と時間を確保するという点にあると理解します

と、いろいろと釈然としない問題が残ると言わざ

るを得ず、そうであるならば、買収防衛策を発動

する必要性が認められるかどうかを富士興産の定

時株主総会における株主意思を踏まえつつ判断す

るという、ブルドックソース事件の判断枠組みの

方がより適切であったのではないかと考えている

ところです。 

 

Ⅳ．東京機械製作所事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

東京機械製作所事件の事案は、アジア開発キャ

ピタル及びその 100%子会社であるアジアインベス

トメントファンド（以下「ADC ら」という）によ

る東京機械製作所に対する市場内（立会取引）に

おける同社株式の買い集めを通じた敵対的買収の

場面において、2021 年８月 30 日に、買収対象会

社である東京機械製作所の取締役会が、同社の株

主総会決議を通じた株主の承認を得ることを条件

に、買収防衛策として差別的な行使条件等が付さ

れた新株予約権の無償割当ての実施を決議したと

いうものです。この新株予約権の無償割当ての実

施につきましては、以下では「本件対抗措置の発

動」と呼びたいと思います。また、東京機械製作

所事件の事案の詳細につきましては、レジュメ 21

～23ページにおいて〔参考２〕として表の形でま

とめていますので、こちらも必要に応じてご確認

いただければと思います。 

東京機械製作所事件の事案の重要な特徴としま

しては、①ADCらによる東京機械製作所株式の短

期間での株式の買い集め、具体的には３か月弱の

期間で約４割の株式を買い集めたという事案だっ

たわけですが、この短期間での大量の株式の買い

集めは、公開買付けを通じて行われたのではなく、

市場内での買い集めであったこと、及び②当該無

償割当ての実施の是非を判断する株主総会におい

て、ADCら及びその関係者と東京機械製作所の取

締役及びその関係者（以下、これらの者を総称し

て「利害関係者」といいます）の議決権行使は認

めないとされていたことが挙げられます。すなわ

ち、いわゆるMoM要件による決議が選択されたと

いう点が、重要な特徴の一つであると考えられる

ところです。 

なお、2021年 10月 22日に開催された東京機械

製作所の臨時株主総会では、②に掲げた利害関係

者を除く形で出席株主による議決権行使結果を集

計したところ、78.96％の株主の賛成をもって本

件対抗措置の発動（当該無償割当ての実施）は承

認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年 10月 29 日

資料版商事法務 453 号 107 頁は、ADCらによる東

京機械製作所株式の買い集めには相応の強圧性が

あると言うべきであると指摘し、「そうすると、

 

債務者〔東京機械製作所〕取締役会が、本件株主

意思確認総会において、MoM要件をもって本件対

抗措置の発動に関する承認議案を可決する決議を

する……こととしたことも、……直ちに不合理で

あるとはいえない」と述べたうえで、結論として、

「本件新株予約権無償割当ては、著しく不公正な

方法によるものということはでき」ず、「株主平

等原則の趣旨に反するものではな」いと判示しま

した。 

また、抗告審決定に当たる東京高決令和３年 

11月９日（資料版商事法務 453号 98頁）も、MoM 

要件による決議を選択したことの妥当性に関し、

ADC らによる東京機械製作所株式の買い集めには

強圧性があることは否定できないと指摘したうえ

で、「本件株主意思確認総会の手続に適正を欠く

点があったとはいえず、……上記判断〔本件対抗

措置の発動が必要である旨の株主総会における株

主の判断〕にその正当性を失わせるような重大な

瑕疵は認められない」と述べまして、原審決定と

同様に、新株予約権の無償割当ての差止めを認め

ませんでした。 

以上の抗告審決定に対し、ADC らは特別抗告及

び許可抗告の申立てをしましたが、最決令和３ 

年 11月 18日（資料版商事法務 453号 94頁）は、

特別抗告については特別抗告の事由に該当しない

として棄却するとともに、許可抗告についても、

所論の点に関する抗告審の判断は正当として是認

することができるとして棄却しています。 

 

２．MoM要件による株主意思の確認と勧告的決議 

東京機械製作所事件における最大の争点は、買

収防衛策の導入・発動の是非を判断する株主総会

決議において、敵対的買収者である ADC ら及びそ

の関係者と買収対象会社である東京機械製作所の

取締役及びその関係者、すなわち利害関係者が保

有する株式の議決権行使を認めない形で行使結果

の集計をした東京機械製作所の対応が許容され、

買収防衛策の導入・発動を巡る同社の株主総会の

判断を、ブルドックソース事件最高裁決定に代表

される我が国の判例法理に従い、裁判所として尊

重してよいかどうかという点にあると考えられま

す。 

この問題に関しまして、確かに会社法は、株主

総会決議につき特別の利害関係を有する株主であ

ってもその者の議決権行使を否定せず、ただしそ

の者の議決権行使により著しく不当な決議がされ

た場合についてのみ、決議取消訴訟の対象になる

と規定しています（会社法 831条１項３号）。 

もっとも、勧告的決議につきましては、会社法

上の株主総会決議に関する規律は当然には及ばな

いと考えられることからしますと、敵対的買収者

に代表される利害関係者の議決権行使を認めない

形で行使結果の集計をするという扱いも、問題と

なっている個別具体的な事案の下でそうすること

の合理性が認められる限りは、許容される余地は

あるのではないかと思われます。勧告的決議とは、

その法的効力という点では、やや乱暴な言い方を

しますと、株主を対象としたアンケート調査を株

主総会という場を通じて行っているにすぎないと

も言えることからしますと、当該事案の下でアン

ケート調査の手法として合理的である場合には、

会社法上は許されていない対応であっても許容さ

れる余地はあると解されるからです。 

したがいまして、そのように考えていきますと、

問題は、本件でMoM要件による決議を選択したと

いうことに、本件の個別具体的な事案の下におい

て合理性が認められるかどうかという点にあると

考えられます。 

 

３．本件で MoM 要件による決議を選択したことの

当否 

（１）問題の所在 

東京機械製作所事件のように買収防衛策の必要

性の判断が問題となる場面で、敵対的買収者に代

表される利害関係者の議決権行使を認めない形で

行使結果の集計をするという扱いが許容されるか

どうか、すなわちMoM要件による決議に合理性が

認められるかどうかを検討するに当たりましては、

問題となっている事案を精査することで、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で
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集計をしたこの集計結果について、買収防衛策の

必要性に関する株主総会決議を通じた多数株主の

意思の適正な発現であると評価できるかどうかが

判断の分かれ目になるように思われます。 

我が国の判例法理が採用する判断枠組みは、原

則として、勧告的決議を含む株主総会決議を通じ

た多数株主の意思が買収防衛を是とする場合に買

収防衛策の必要性を認めるというものであるため、

当該事案の下で株主総会決議を通じた株主意思の

適正な発現であると評価できる場合には、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めずに集計

された決議、すなわちMoM要件による決議であっ

ても、その内容を裁判所としては尊重すべきとい

うことになるからです。 

 

（２）ADCらによる株式買い集めの手法とMoM要件

による株主意思の確認 

それでは、東京機械製作所事件の事案において、

敵対的買収者である ADC ら及びその関係者が保有

する株式の議決権行使を認めない旨の扱いをする

ことは、集計結果が株主総会決議を通じた多数株

主の意思の適正な発現となることを後押しする事

情と位置付けられるのだろうか。それとも、適正

な発現であるということを困難にする事情に当た

るのだろうか。 

この問題を考えるに当たり本件で特に注目すべ

きであると思われる事情は、本件の原審決定及び

抗告審決定においても詳細に認定されているとこ

ろではあるのですが、短期間に市場内で東京機械

製作所株式の約４割を買い集めた ADC らの買収手

法であるといえそうです。 

 これに対しまして、以上の議論、すなわちADC

らの買収手法に着目して本件でMoMが正当化され

るかどうかを考察するという議論とは別の議論と

して、買収者と残りの株主とではそもそも利害状

況が異なることを理由に、MoM要件による決議の

合理性を見出そうとする立場が紹介されることも

あります（山下徹哉「市場内取引による支配権取

得・株主意思確認・MoM要件」ジュリスト 1572
号（2022 年）98 頁参照）。しかし、買収者によ

る買収に賛同して、又は少なくとも現経営陣によ

る経営が継続するよりも望ましいと考えて、当該

買収者に株式を売却するという選択をする株主の

存在を踏まえますと、そのような株主から当該買

収者に対して売却された株式については、当該買

収者による買収防衛を否とする議決権行使を認め

ることこそがむしろ株主意思の適正な発現に資す

ると考えることができますので、単に利害状況が

異なるというだけでは、MoM要件による決議を正

当化する必要十分な理由にはならないのではない

かと解されます。 

したがいまして、利害状況が異なるというのは

確かに一つの指摘だとは思うのですが、それだけ

では理由としては足りず、プラスアルファの事情

として、株式の買い集めの手法に問題があること

などを理由に、当該買収者に売却された株式につ

いては必ずしも買収に賛同して売却されたわけで

はないということが、MoM要件の採用を正当化す

るためには指摘される必要があると考えます。 

そうすると、本件でやはり着目して議論しなけ

ればならない点は、本件における ADC らの買収手

法ということになりますが、具体的には、本件で

ADC らは、市場内での買い集めを通じて３か月弱

の期間で東京機械製作所株式の約４割を買い集め

ているわけです。そして、①上場を維持する予定

であることや二段階買収による非公開化について

は特に予定していないことを明言しているという

点に加えまして、②東京機械製作所の支配権取得

後の経営方針や事業計画について具体的に明らか

にしていない点、つまり ADC らは、支配権取得後

の経営方針について現経営陣に引き続き経営を委

ね、議決権行使を通じた東京機械製作所の企業価

値・株主価値の向上を図ることなどを表明するだ

けで、それ以上に経営方針や事業計画について具

体的に明らかにはしていないわけですが、これら

①、②の点を踏まえますと、ADC らによる株式の

買い集めについては、相当程度の強圧性を有し得

ると言えるのではないかと考えています。先行評

釈の中にも、このような理解を示すものが少なく

ありません（田中亘「防衛策と買収法制の将来

 

(上)」旬刊商事法務 2286号（2022年）7頁、久保

田安彦「敵対的買収防衛策をめぐる近時の裁判例

の動向(下)」法学教室 501 号（2022 年）59 頁、

松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断枠

組みと実務からの示唆(下)」旬刊商事法務 2292

号（2022年）43頁等）。 

 これに対しまして、本件の市場内での株式買い

集めには強圧性はないとする分析もあります（黒

沼悦郎「市場買付けは買収防衛策を正当化するか

─東京機械製作所事件を題材に─」Law and 
Practice 16号（2022年）51頁）。こうした見解
の相違は、強圧性の問題というのは結局のところ、

一般株主の受け止め方の問題に究極的には帰着す

るように思われまして、そうすると、①、②が一

般の投資者の行動にどのような影響を与え得るか

（どのように受け止められる可能性が高いといえ

るか）に関する論者による認識の違いに、主とし

て起因するものであるとも考えられそうです。 

ですから絶対に正しい答えというものがあるわ

けではなく、大変悩ましい問題ではあるのですが、

私の現時点での認識としましては、ADC らによる

支配権取得後の経営に関する情報等が十分ではな

い中で、東京機械製作所の企業価値の毀損を懸念

し、もしくは少数株主の利益をないがしろにする

ような経営が行われるのではないかということを

懸念し、同社に少数株主として取り残されること

への不安から、不本意ながら保有株式をいちはや

く市場で売却するという行動に出る投資者がいて

も不自然ではないと考えまして、ADC らの市場内

での株式買い集めは、やはり強圧性を有し得る態

様のものであったと考えています。 

そのように考えますと、ADC らが市場内で買い

集めた東京機械製作所株式について、当該株式の

元株主、すなわち売主が ADCらによる買収に賛同

しているから当該株式を売却したと一般に推認す

ることは必ずしも適切ではない事案であるという

ことができますので、当該株式について株主総会

で ADC らが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論が

成り立ち得るように思われます。強圧性が相当程

度認められる状況下で買い集められた株式である

と解されることからすれば、買い集められた株式

の全てについて、買収者による買収を是とする方

向での（すなわち買収防衛を否とする方向での）

議決権行使を認めることは、多数株主の意思の適

正な発現を阻害する要因であって、適切ではない

と考えることができるからです。 

そうしますと、本件の原審決定及び抗告審決定

は、ADC らによる株式の買い集めにおける強圧性

の存在やその程度を中心的な理由として、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で

集計された株主総会決議であっても、その内容を

裁判所としては尊重すべきという立場を示してい

ますが、妥当な判示であると評価できるとともに、

そのような立場は、従来の我が国の買収防衛策を

巡る判例法理及びその背後にある考え方からして

も異質なものではないと解されます。 

 こうした分析に対しましては、ADCらによる買

収の試みという事実関係が大量保有報告書の提出

を通じて公表される前に市場内で買い集められた

分については、以上の分析、すなわちADCらによ

る買収手法に着目をすることで本件ではMoMを正

当化することができるという分析は成り立たず、

したがって公表前の時点で 26％強もの株式を買い

集めていた本件では、以上の分析に基づく限り、

むしろ結論は逆になるはずであり、「本件におけ

るMoM要件の利用ですら過剰であるという評価に

なるだろう」とするかなり強い批判があるところ

です（山下・前掲 98-99頁）。 

しかし、この批判に対しましては、ADC らによ

る買収の試みの事実関係が公表される前の市場内

における短期間での株式の買い集めについては、

公表後の買い集めの場合と比べますと、むしろよ

り明確に、元株主、すなわち売主が ADC らの買収

に賛同しているから当該株式を売却したと推認す

ることはできないと考えることができるように思

われます。買収の意図が市場に伝わっていない中

での株式の売却であるためです。 

したがいまして、公表前に短期間に市場内で買

い集められた株式については、株主意思確認総会
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集計をしたこの集計結果について、買収防衛策の

必要性に関する株主総会決議を通じた多数株主の

意思の適正な発現であると評価できるかどうかが

判断の分かれ目になるように思われます。 

我が国の判例法理が採用する判断枠組みは、原

則として、勧告的決議を含む株主総会決議を通じ

た多数株主の意思が買収防衛を是とする場合に買

収防衛策の必要性を認めるというものであるため、

当該事案の下で株主総会決議を通じた株主意思の

適正な発現であると評価できる場合には、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めずに集計

された決議、すなわちMoM要件による決議であっ

ても、その内容を裁判所としては尊重すべきとい

うことになるからです。 

 

（２）ADCらによる株式買い集めの手法とMoM要件

による株主意思の確認 

それでは、東京機械製作所事件の事案において、

敵対的買収者である ADC ら及びその関係者が保有

する株式の議決権行使を認めない旨の扱いをする

ことは、集計結果が株主総会決議を通じた多数株

主の意思の適正な発現となることを後押しする事

情と位置付けられるのだろうか。それとも、適正

な発現であるということを困難にする事情に当た

るのだろうか。 

この問題を考えるに当たり本件で特に注目すべ

きであると思われる事情は、本件の原審決定及び

抗告審決定においても詳細に認定されているとこ

ろではあるのですが、短期間に市場内で東京機械

製作所株式の約４割を買い集めた ADC らの買収手

法であるといえそうです。 

 これに対しまして、以上の議論、すなわちADC

らの買収手法に着目して本件でMoMが正当化され

るかどうかを考察するという議論とは別の議論と

して、買収者と残りの株主とではそもそも利害状

況が異なることを理由に、MoM要件による決議の

合理性を見出そうとする立場が紹介されることも

あります（山下徹哉「市場内取引による支配権取

得・株主意思確認・MoM要件」ジュリスト 1572
号（2022 年）98 頁参照）。しかし、買収者によ

る買収に賛同して、又は少なくとも現経営陣によ

る経営が継続するよりも望ましいと考えて、当該

買収者に株式を売却するという選択をする株主の

存在を踏まえますと、そのような株主から当該買

収者に対して売却された株式については、当該買

収者による買収防衛を否とする議決権行使を認め

ることこそがむしろ株主意思の適正な発現に資す

ると考えることができますので、単に利害状況が

異なるというだけでは、MoM要件による決議を正

当化する必要十分な理由にはならないのではない

かと解されます。 

したがいまして、利害状況が異なるというのは

確かに一つの指摘だとは思うのですが、それだけ

では理由としては足りず、プラスアルファの事情

として、株式の買い集めの手法に問題があること

などを理由に、当該買収者に売却された株式につ

いては必ずしも買収に賛同して売却されたわけで

はないということが、MoM要件の採用を正当化す

るためには指摘される必要があると考えます。 

そうすると、本件でやはり着目して議論しなけ

ればならない点は、本件における ADC らの買収手

法ということになりますが、具体的には、本件で

ADC らは、市場内での買い集めを通じて３か月弱

の期間で東京機械製作所株式の約４割を買い集め

ているわけです。そして、①上場を維持する予定

であることや二段階買収による非公開化について

は特に予定していないことを明言しているという

点に加えまして、②東京機械製作所の支配権取得

後の経営方針や事業計画について具体的に明らか

にしていない点、つまり ADC らは、支配権取得後

の経営方針について現経営陣に引き続き経営を委

ね、議決権行使を通じた東京機械製作所の企業価

値・株主価値の向上を図ることなどを表明するだ

けで、それ以上に経営方針や事業計画について具

体的に明らかにはしていないわけですが、これら

①、②の点を踏まえますと、ADC らによる株式の

買い集めについては、相当程度の強圧性を有し得

ると言えるのではないかと考えています。先行評

釈の中にも、このような理解を示すものが少なく

ありません（田中亘「防衛策と買収法制の将来

 

(上)」旬刊商事法務 2286号（2022年）7頁、久保

田安彦「敵対的買収防衛策をめぐる近時の裁判例

の動向(下)」法学教室 501 号（2022 年）59 頁、

松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断枠

組みと実務からの示唆(下)」旬刊商事法務 2292

号（2022年）43頁等）。 

 これに対しまして、本件の市場内での株式買い

集めには強圧性はないとする分析もあります（黒

沼悦郎「市場買付けは買収防衛策を正当化するか

─東京機械製作所事件を題材に─」Law and 
Practice 16号（2022年）51頁）。こうした見解
の相違は、強圧性の問題というのは結局のところ、

一般株主の受け止め方の問題に究極的には帰着す

るように思われまして、そうすると、①、②が一

般の投資者の行動にどのような影響を与え得るか

（どのように受け止められる可能性が高いといえ

るか）に関する論者による認識の違いに、主とし

て起因するものであるとも考えられそうです。 

ですから絶対に正しい答えというものがあるわ

けではなく、大変悩ましい問題ではあるのですが、

私の現時点での認識としましては、ADC らによる

支配権取得後の経営に関する情報等が十分ではな

い中で、東京機械製作所の企業価値の毀損を懸念

し、もしくは少数株主の利益をないがしろにする

ような経営が行われるのではないかということを

懸念し、同社に少数株主として取り残されること

への不安から、不本意ながら保有株式をいちはや

く市場で売却するという行動に出る投資者がいて

も不自然ではないと考えまして、ADC らの市場内

での株式買い集めは、やはり強圧性を有し得る態

様のものであったと考えています。 

そのように考えますと、ADC らが市場内で買い

集めた東京機械製作所株式について、当該株式の

元株主、すなわち売主が ADCらによる買収に賛同

しているから当該株式を売却したと一般に推認す

ることは必ずしも適切ではない事案であるという

ことができますので、当該株式について株主総会

で ADC らが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論が

成り立ち得るように思われます。強圧性が相当程

度認められる状況下で買い集められた株式である

と解されることからすれば、買い集められた株式

の全てについて、買収者による買収を是とする方

向での（すなわち買収防衛を否とする方向での）

議決権行使を認めることは、多数株主の意思の適

正な発現を阻害する要因であって、適切ではない

と考えることができるからです。 

そうしますと、本件の原審決定及び抗告審決定

は、ADC らによる株式の買い集めにおける強圧性

の存在やその程度を中心的な理由として、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で

集計された株主総会決議であっても、その内容を

裁判所としては尊重すべきという立場を示してい

ますが、妥当な判示であると評価できるとともに、

そのような立場は、従来の我が国の買収防衛策を

巡る判例法理及びその背後にある考え方からして

も異質なものではないと解されます。 

 こうした分析に対しましては、ADCらによる買

収の試みという事実関係が大量保有報告書の提出

を通じて公表される前に市場内で買い集められた

分については、以上の分析、すなわちADCらによ

る買収手法に着目をすることで本件ではMoMを正

当化することができるという分析は成り立たず、

したがって公表前の時点で 26％強もの株式を買い

集めていた本件では、以上の分析に基づく限り、

むしろ結論は逆になるはずであり、「本件におけ

るMoM要件の利用ですら過剰であるという評価に

なるだろう」とするかなり強い批判があるところ

です（山下・前掲 98-99頁）。 

しかし、この批判に対しましては、ADC らによ

る買収の試みの事実関係が公表される前の市場内

における短期間での株式の買い集めについては、

公表後の買い集めの場合と比べますと、むしろよ

り明確に、元株主、すなわち売主が ADC らの買収

に賛同しているから当該株式を売却したと推認す

ることはできないと考えることができるように思

われます。買収の意図が市場に伝わっていない中

での株式の売却であるためです。 

したがいまして、公表前に短期間に市場内で買

い集められた株式については、株主意思確認総会
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でADCらが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論は、

むしろ逆により説得力を持つと言えるのではない

かと考えていまして、上記の批判が指摘する公表

前の時点でADCらが（３か月弱の期間で）26％強

もの株式を買い集めていたという事実関係は、本

件におけるMoM要件による決議の合理性を否定す

る方向で働く事情には当たらないと私は考えてい

ます。 

話がややこしくなりましたので少し整理をしま

すと、MoM要件による決議が正当化されるうえで、

株式の買い集めの場面における強圧性の議論が必

要となるのは、買収の試みが公表された後の株式

の買い集めについてであると考えます。すなわち、

買収の試みが公表された後の株式の買い集めにつ

いては、仮に強圧性の問題がゼロ又は極めて小さ

いと言えるのであれば、当該買収者に株式を売却

する元株主、すなわち売主の意図として、当該買

収者による買収に賛同するから当該株式を売却し

た、言い換えますと現経営陣の経営により今後実

現される価値よりも高い対価で買い取ってくれる

と考えているから当該株式を売却したと通常は評

価することができ、そうであるならば、買い集め

た株式について、当該買収者による買収防衛を否

とする議決権行使を認めることこそがむしろ株主

意思の適正な発現に資すると考えることができる

わけです。 

したがいまして、そのような推論を否定するた

めのロジックとして強圧性の議論が必要になると

位置付けられまして、これに対し、買収の試みが

公表される前の短期間での株式の買い集めについ

ては、当該買収者による買収に賛同して株式を売

却したという推論自体がそもそも成り立たないこ

とから、MoM要件による決議を正当化する上で強

圧性の議論は必ずしも必要ではないといえそうで

す。このような位置付けで強圧性の議論を整理し

ますと、上記の批判が述べるように、確かに本件

では、26％強もの株式が買収の意図が公表される

前に（３か月弱の期間で）買い集められていたと

いう事情がありますが、こうした事情を踏まえた

としても、本件におけるADCらによる株式の買い

集めの手法を全体で見ると、そのような買収手法

は本件でMoM要件による決議を正当化する事情に

当たるという整理ができるのではないかと考えて

います。 

 

（３）市場内買い集め（一般）とMoM要件による

株主意思の確認 

本件では、原審決定及び抗告審決定において、

MoM要件による株主意思確認決議が是認されまし

たが、これまで見てきましたように、本件の敵対

的買収者、すなわちADCらによる株式の買い集め

の態様の特殊性とその評価に起因して、買収防衛

策の発動を巡る株主意思確認決議において ADC 

らの議決権行使を認めないという対応が正当化さ

れると考えられる点には、やはり十分に留意する

必要があるように思われます。 

こうした点を踏まえますと、本件の原審決定や

抗告審決定に関して、買収防衛策の導入・発動を

巡る株主総会決議を採る際に、買収者が保有する

株式については議決権行使を認めないという対応

が広く許容されるとした先例であるなどと評価す

ることは、避けなければならないだろうと考えて

います。東京機械製作所事件に関する先行評釈の

中には、本件の抗告審決定について、「強圧性が

ある場合でなければ、MoM要件を利用することが

できないと述べているわけではないことをとらえ

て、買収防衛策に関する株主意思の確認に際し、

MoM要件を利用することが広く認められ得ると解

することもあり得よう」とするものもありますが

（松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断

枠組みと実務からの示唆(中)」旬刊商事法務 2291
号（2022 年）48-49 頁）、私自身の立場としては、
上で述べました理由から、本件の抗告審決定につ

いて、このようにMoM要件の利用を広く認めるも

のとして理解することには賛成できないと考えて

います。 

より問題となりそうな点としましては、本件の

原審決定及び抗告審決定について、一般に、市場

内で大量の株式を買い集める形で買収を行う場合

 

にMoM要件による株主意思確認決議を是認した先

例として評価してよいかという点であるように思

われます。 

 先行評釈の中には、そのような方向性の理解を

示すものが少ないところです（久保田・前掲 61

頁、太田洋「東京機械製作所事件をめぐる一連の

司法判断の概要と射程(下)」旬刊商事法務 2284号

（2022 年）22 頁等）。もっとも、この問題につ

きまして、私自身の立場としては、あくまで事案

次第であって、市場内での大量の株式の買い集め

と一くくりにして論じることは必ずしも適切では

ないと考えています。市場内で大量の株式を買い

集める場合であっても、強圧性の程度が極めて小

さいと考えられるケースというのも想定できない

わけではないからです。 

例えば、現在の買収対象会社の経営陣と友好的

な買収者による公開買付けが全部買付けの形で既

に開始されている中で、当該公開買付けの買付価

格が買収対象会社の企業価値に比して低いと考え

られることなどを理由に、新たな買収候補者が当

初の公開買付けに反対する旨を公表したうえで、

当初の公開買付けの公開買付期間中にまずは市場

内で株式を買い集めるという事例を考えてみます

と、この場合、公開買付けに応じるのではなく、

新たな買収候補者に市場内で買収対象会社の株式

を売却するという選択をした株主は、当該買収候

補者による市場内での買い集めに強圧性があった

から不本意ながら同人に株式を売却せざるを得な

かったとは考え難いように思われます。むしろ、

非公開化を目的とした当初の公開買付者の低額な

買付価格による公開買付けに不満を覚えて、市場

内で新たな買収候補者に株式を売却することを選

択した可能性の方が高いのではないかと考えられ

るわけです。 

ですので、市場内で株式を買い集めるタイプの

買収については強圧性が認められるから MoM 要件

による決議が正当化できるという議論は、そこま

で一般化して理解することには疑問の余地がある

ようにも思われまして、私自身の立場としては、

あくまで事案次第で考える必要があるのではない

かと考えています。 

 

４．時間及び情報の確保と企業価値毀損との関係 

東京機械製作所事件の抗告審決定では、「抗告

人〔ADC〕ら以外の株主の大多数において、当該

株主が抗告人らによる相手方〔東京機械製作所〕

株式の上記買付行為について適切な判断を下すた

めの十分な情報と時間を確保することができない

ことが、会社の企業価値のき損ひいては株主の共

同利益を害することになり、それを防止するため

に本件対抗措置〔差別的な行使条件等が付された

新株予約権の無償割当て〕を発動することが必要

と判断したものということができる」と判示され

ていますが、抗告審決定におけるこの部分の判示

については疑問があります。株主が十分な情報と

時間を確保することができないことが、直ちに企

業価値の毀損や株主共同の利益の侵害を生じさせ

るとすることには論理の飛躍があると言わざるを

得ず、説得的ではないからです。 

また、本件では、差別的な行使条件等が付され

た新株予約権の無償割当てを実施する旨の議案に

ついて、MoM要件に基づく決議により約 79％の株

主の賛同を得ているわけですが、これらの株主が

当該議案に賛同した理由は、十分な情報と時間を

確保できないということに限定されるわけではな

いとも考えられそうです。実際には、情報と時間

の不十分性だけではなく、当時、東京機械製作所

の取締役会が問題視していたその他の様々な事情

（東京機械製作所の取締役会は、例えば、ADCの

内部管理体制には重大な懸念があること、ADCは

継続企業の前提に重大な疑義があり資金の調達経

路も不明確であること、東京機械製作所の従業員

や取引先がADCらによる株式の買い集めに対して

反対や懸念を表明していることなども理由に挙げ

て、当該事案への賛同を株主に対して呼びかけて

いました）も考慮したうえで、企業価値又は株主

共同の利益が害されるかどうかに基づいて検討し、

当該議案に賛同したと考える方が自然であるよう

に思われます。 
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でADCらが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論は、

むしろ逆により説得力を持つと言えるのではない

かと考えていまして、上記の批判が指摘する公表

前の時点でADCらが（３か月弱の期間で）26％強

もの株式を買い集めていたという事実関係は、本

件におけるMoM要件による決議の合理性を否定す

る方向で働く事情には当たらないと私は考えてい

ます。 

話がややこしくなりましたので少し整理をしま

すと、MoM要件による決議が正当化されるうえで、

株式の買い集めの場面における強圧性の議論が必

要となるのは、買収の試みが公表された後の株式

の買い集めについてであると考えます。すなわち、

買収の試みが公表された後の株式の買い集めにつ

いては、仮に強圧性の問題がゼロ又は極めて小さ

いと言えるのであれば、当該買収者に株式を売却

する元株主、すなわち売主の意図として、当該買

収者による買収に賛同するから当該株式を売却し

た、言い換えますと現経営陣の経営により今後実

現される価値よりも高い対価で買い取ってくれる

と考えているから当該株式を売却したと通常は評

価することができ、そうであるならば、買い集め

た株式について、当該買収者による買収防衛を否

とする議決権行使を認めることこそがむしろ株主

意思の適正な発現に資すると考えることができる

わけです。 

したがいまして、そのような推論を否定するた

めのロジックとして強圧性の議論が必要になると

位置付けられまして、これに対し、買収の試みが

公表される前の短期間での株式の買い集めについ

ては、当該買収者による買収に賛同して株式を売

却したという推論自体がそもそも成り立たないこ

とから、MoM要件による決議を正当化する上で強

圧性の議論は必ずしも必要ではないといえそうで

す。このような位置付けで強圧性の議論を整理し

ますと、上記の批判が述べるように、確かに本件

では、26％強もの株式が買収の意図が公表される

前に（３か月弱の期間で）買い集められていたと

いう事情がありますが、こうした事情を踏まえた

としても、本件におけるADCらによる株式の買い

集めの手法を全体で見ると、そのような買収手法

は本件でMoM要件による決議を正当化する事情に

当たるという整理ができるのではないかと考えて

います。 

 

（３）市場内買い集め（一般）とMoM要件による

株主意思の確認 

本件では、原審決定及び抗告審決定において、

MoM要件による株主意思確認決議が是認されまし

たが、これまで見てきましたように、本件の敵対

的買収者、すなわちADCらによる株式の買い集め

の態様の特殊性とその評価に起因して、買収防衛

策の発動を巡る株主意思確認決議において ADC 

らの議決権行使を認めないという対応が正当化さ

れると考えられる点には、やはり十分に留意する

必要があるように思われます。 

こうした点を踏まえますと、本件の原審決定や

抗告審決定に関して、買収防衛策の導入・発動を

巡る株主総会決議を採る際に、買収者が保有する

株式については議決権行使を認めないという対応

が広く許容されるとした先例であるなどと評価す

ることは、避けなければならないだろうと考えて

います。東京機械製作所事件に関する先行評釈の

中には、本件の抗告審決定について、「強圧性が

ある場合でなければ、MoM要件を利用することが

できないと述べているわけではないことをとらえ

て、買収防衛策に関する株主意思の確認に際し、

MoM要件を利用することが広く認められ得ると解

することもあり得よう」とするものもありますが

（松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断

枠組みと実務からの示唆(中)」旬刊商事法務 2291
号（2022 年）48-49 頁）、私自身の立場としては、
上で述べました理由から、本件の抗告審決定につ

いて、このようにMoM要件の利用を広く認めるも

のとして理解することには賛成できないと考えて

います。 

より問題となりそうな点としましては、本件の

原審決定及び抗告審決定について、一般に、市場

内で大量の株式を買い集める形で買収を行う場合

 

にMoM要件による株主意思確認決議を是認した先

例として評価してよいかという点であるように思

われます。 

 先行評釈の中には、そのような方向性の理解を

示すものが少ないところです（久保田・前掲 61

頁、太田洋「東京機械製作所事件をめぐる一連の

司法判断の概要と射程(下)」旬刊商事法務 2284号

（2022 年）22 頁等）。もっとも、この問題につ

きまして、私自身の立場としては、あくまで事案

次第であって、市場内での大量の株式の買い集め

と一くくりにして論じることは必ずしも適切では

ないと考えています。市場内で大量の株式を買い

集める場合であっても、強圧性の程度が極めて小

さいと考えられるケースというのも想定できない

わけではないからです。 

例えば、現在の買収対象会社の経営陣と友好的

な買収者による公開買付けが全部買付けの形で既

に開始されている中で、当該公開買付けの買付価

格が買収対象会社の企業価値に比して低いと考え

られることなどを理由に、新たな買収候補者が当

初の公開買付けに反対する旨を公表したうえで、

当初の公開買付けの公開買付期間中にまずは市場

内で株式を買い集めるという事例を考えてみます

と、この場合、公開買付けに応じるのではなく、

新たな買収候補者に市場内で買収対象会社の株式

を売却するという選択をした株主は、当該買収候

補者による市場内での買い集めに強圧性があった

から不本意ながら同人に株式を売却せざるを得な

かったとは考え難いように思われます。むしろ、

非公開化を目的とした当初の公開買付者の低額な

買付価格による公開買付けに不満を覚えて、市場

内で新たな買収候補者に株式を売却することを選

択した可能性の方が高いのではないかと考えられ

るわけです。 

ですので、市場内で株式を買い集めるタイプの

買収については強圧性が認められるから MoM 要件

による決議が正当化できるという議論は、そこま

で一般化して理解することには疑問の余地がある

ようにも思われまして、私自身の立場としては、

あくまで事案次第で考える必要があるのではない

かと考えています。 

 

４．時間及び情報の確保と企業価値毀損との関係 

東京機械製作所事件の抗告審決定では、「抗告

人〔ADC〕ら以外の株主の大多数において、当該

株主が抗告人らによる相手方〔東京機械製作所〕

株式の上記買付行為について適切な判断を下すた

めの十分な情報と時間を確保することができない

ことが、会社の企業価値のき損ひいては株主の共

同利益を害することになり、それを防止するため

に本件対抗措置〔差別的な行使条件等が付された

新株予約権の無償割当て〕を発動することが必要

と判断したものということができる」と判示され

ていますが、抗告審決定におけるこの部分の判示

については疑問があります。株主が十分な情報と

時間を確保することができないことが、直ちに企

業価値の毀損や株主共同の利益の侵害を生じさせ

るとすることには論理の飛躍があると言わざるを

得ず、説得的ではないからです。 

また、本件では、差別的な行使条件等が付され

た新株予約権の無償割当てを実施する旨の議案に

ついて、MoM要件に基づく決議により約 79％の株

主の賛同を得ているわけですが、これらの株主が

当該議案に賛同した理由は、十分な情報と時間を

確保できないということに限定されるわけではな

いとも考えられそうです。実際には、情報と時間

の不十分性だけではなく、当時、東京機械製作所

の取締役会が問題視していたその他の様々な事情

（東京機械製作所の取締役会は、例えば、ADCの

内部管理体制には重大な懸念があること、ADCは

継続企業の前提に重大な疑義があり資金の調達経

路も不明確であること、東京機械製作所の従業員

や取引先がADCらによる株式の買い集めに対して

反対や懸念を表明していることなども理由に挙げ

て、当該事案への賛同を株主に対して呼びかけて

いました）も考慮したうえで、企業価値又は株主

共同の利益が害されるかどうかに基づいて検討し、

当該議案に賛同したと考える方が自然であるよう

に思われます。 
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５．その他（部分買付けと MoM決議） 

最後に、本件の原審決定及び抗告審決定の判示

内容の分析という観点からは少し離れることには

なるのですが、部分買付けとMoM要件による決議

という問題について少しだけ述べさせていただき

たいと思います。 

近年の学説上は、公開買付けにおける部分買付

けと全部買付けとを区別したうえで、部分買付け

の場合には、強圧性の問題への対処という観点か

ら、買収防衛策の導入・発動の是非を巡る株主総

会決議において、買収者及びその関係者が保有す

る買収対象会社の株式については議決権行使を認

めるべきではないとする見解が有力に主張されて

います（飯田秀総「買収防衛策の有事導入の理論

的検討」旬刊商事法務 2244号（2020年）10 頁）。 

この見解は、飯田先生のご論文で主張されてい

る見解ですけれども、強圧性の問題への対処とい

う観点からMoM要件による決議を肯定するという

点で、この見解と本件の原審決定及び抗告審決定

とは共通する面があると言うことができまして、

そのことからしますと、本件の原審決定及び抗告

審決定を踏まえて、今後は部分買付けの場面で

MoM要件による決議が許容されるか否かといった

あたりが争点となる事案が出てくることも予想さ

れるところです。 

もっとも、部分買付けの場面でMoM要件による

決議が許容されるかどうかにつきましては、市場

内での大量の株式買い集めの場合とは異なり、慎

重に検討すべきであるとする見解もあります（田

中亘「防衛策と買収法制の将来(下)」旬刊商事法
務 2287号（2022年）38-39頁）。この見解は、部

分買付けについては、市場内での買い集めに比べ

れば強圧性の程度は深刻ではないことや、別途買

付けが禁止されるため、株主意思確認総会の基準

日までに株式を買い増すことができないことなど

を理由として挙げます。 

それでは、部分買付けの場合のMoM要件の採否

という問題について私自身はどう考えるのかとい

うことですが、市場内での株式買い集めの際に議

論したことと同様ということになるのですけれど

も、あくまで事案次第であって、部分買付けと一

くくりにして論じることは必ずしも適切ではない

と考えているところです。部分買付けと一言で言

っても、例えば買付け後の議決権割合や買収後の

買収者の行動についての情報といった要素によっ

て、実際には強圧性の程度は変わり得ると考えら

れるからです。 

とはいえ、近年の学説が指摘するように、部分

買付けと市場内での株式の買い集めとで、類似す

る点と異なる点があるということは確かではあり

ますので、こうした異動に着目しつつ、建設的な

議論を積み重ねていくことの必要性を否定するつ

もりはありません。そうした議論の積み重ねとい

うのはもちろん必要であって、有益であると考え

ています。 

以上で報告を終えさせていただきたいと思いま

す。どう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。 

それでは、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。 

 

【市場内買い集めにおける強圧性の問題】 

○黒沼  いきなり東京機械製作所の方の質問を

して申し訳ないのですが、この判決は、市場内取

引での強圧性の問題を、株主が十分な投資考慮を

することができない状態で、会社の企業価値の毀

損のリスクを回避し、また市場内買付けによって

上昇した株価が下落する前に早く株式を処分して

しまいたいとする売却に向けたインセンティブと

いうふうに定義をしているのですね、抗告審です

けれども。これって、前段と後段では別のことを

言っているんじゃないかと思うのです。 

前段は、企業価値の毀損のリスクを回避するた

めに売却する。後段は、株価が上がっているから、

下がらないうちに早く売却する。これはどっちも

 

強圧性の問題なのですか。本来、強圧性の問題と

して議論すべきは前段であって、後段ではないよ

うに思うのですけれども、その点はどのようにお

考えですか。 

○白井  その点は私も黒沼先生のお考えに同感

でして、あくまで強圧性の問題というのは、企業

価値または株主価値が今後毀損されてしまう可能

性について不安を覚え、そのような会社に取り残

されてしまうことへの不安から、株式売却に関す

る判断が（売り方向での圧力がかかる形で）ゆが

められてしまう問題をいうと考えていますので、

前段こそが強圧性の問題だと考えています。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 そうしたら、この事件で裁判所は、先生のレジ

ュメにもあるように、上場を維持する予定である

ということや、二段階買収について特に予定して

いないと明言していることとか、取得後の経営方

針や事業計画について具体的に明らかにしないで

市場で買い集めているから、強圧性があるという

ふうにとっていると思うのですね。 

○白井  はい。 

○黒沼  そのことは、この買収者が支配株主に

なったら企業価値が毀損するかもしれないと投資

家が不安を覚えて売却する圧力を受けるというと

ころにつながっていると思うし、そのことは白井

先生も指摘されているのではないかと思います。

しかし、買収者がどのような者であるかとか、支

配権を取得した後にどうするかが分からないとい

うことは、逆に言えば、いい経営をしてくれて企

業価値が上がるかもしれないというふうに思う投

資家もいるのではないかと思うのです。 

その不確実性というのはどちらの方向にも働く

ように思うのですけれども、そうすると、株式を

売らないとか、さらに株式を買い増す株主がいて

もおかしくないので、私は、このこと自体は強圧

性の源泉にはならないと思っているのですけれど

も、この点はどのようにお考えでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。不十分

にしか支配権取得後の経営に関する情報を出さな

い、しかもキャッシュアウトもする予定はないと

いう買収者なので、私自身は、そういった買収者

が支配権を取得した後に少数株主として会社に取

り残されるということは、少数株主の利益をない

がしろにするような今後経営が行われるのではな

いかということなどを株主は懸念せざるを得なく

なり、不安に思うから今のうちに市場で株式を売

りたいという方向で圧力がかかるのではないかと

考えたわけです。けれども、確かに黒沼先生のお

っしゃるように、可能性としては、情報がない以

上は、企業価値を高めてくれる買収者なのかもし

れないと考えて、あえて会社に残りたいという選

択をする株主もいるかもしれないということは、

考えられないではないところだとは思います。 

 そうしますと、あとは、不十分にしか支配権取

得後の経営に関する情報を出さないという買収者

について、そのことが支配権取得後の企業価値ま

たは少数株主が享受することになる株主価値に与

える影響という観点から、一般株主にどのように

受け止められるかといった一般株主の受け止め方

（一般株主の認識に対する評価）の問題になりそ

うです。なお、仮に企業価値を高めることができ

るとしても、日本の場合、支配株主に信認義務の

ような少数株主に対する衡平法上の義務が課され

ていませんので、従属会社が得た利益を支配株主

が搾取し独占してしまうというケースもあり得る

と思います。この場合、たとえ企業価値が向上し

ても、少数株主にとっては利益が損なわれるとい

う事態になると思うのですけれども、そのような

可能性が懸念される場合には、たとえ企業価値が

向上するとしてもやはり株主には強圧性が生じ得

るように思われます。したがって、不十分にしか

支配権取得後の経営に関する情報を出さないとい

う買収者について、支配権取得後に対象会社の企

業価値が損なわれるのではないかという懸念、又

は、仮に企業価値自体は損なわれないとしても、

不適切な搾取が行われるのではないかという懸念

を、多くの一般株主に対して生じさせ得るかどう

か、言い換えれば、そのように懸念を抱く株主が

多いといえるかどうかという、結局のところは、

一般株主の認識に対する評価の問題になると思う
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５．その他（部分買付けと MoM決議） 

最後に、本件の原審決定及び抗告審決定の判示

内容の分析という観点からは少し離れることには

なるのですが、部分買付けとMoM要件による決議

という問題について少しだけ述べさせていただき

たいと思います。 

近年の学説上は、公開買付けにおける部分買付

けと全部買付けとを区別したうえで、部分買付け

の場合には、強圧性の問題への対処という観点か

ら、買収防衛策の導入・発動の是非を巡る株主総

会決議において、買収者及びその関係者が保有す

る買収対象会社の株式については議決権行使を認

めるべきではないとする見解が有力に主張されて

います（飯田秀総「買収防衛策の有事導入の理論

的検討」旬刊商事法務 2244号（2020年）10 頁）。 

この見解は、飯田先生のご論文で主張されてい

る見解ですけれども、強圧性の問題への対処とい

う観点からMoM要件による決議を肯定するという

点で、この見解と本件の原審決定及び抗告審決定

とは共通する面があると言うことができまして、

そのことからしますと、本件の原審決定及び抗告

審決定を踏まえて、今後は部分買付けの場面で

MoM要件による決議が許容されるか否かといった

あたりが争点となる事案が出てくることも予想さ

れるところです。 

もっとも、部分買付けの場面でMoM要件による

決議が許容されるかどうかにつきましては、市場

内での大量の株式買い集めの場合とは異なり、慎

重に検討すべきであるとする見解もあります（田

中亘「防衛策と買収法制の将来(下)」旬刊商事法
務 2287号（2022年）38-39頁）。この見解は、部

分買付けについては、市場内での買い集めに比べ

れば強圧性の程度は深刻ではないことや、別途買

付けが禁止されるため、株主意思確認総会の基準

日までに株式を買い増すことができないことなど

を理由として挙げます。 

それでは、部分買付けの場合のMoM要件の採否

という問題について私自身はどう考えるのかとい

うことですが、市場内での株式買い集めの際に議

論したことと同様ということになるのですけれど

も、あくまで事案次第であって、部分買付けと一

くくりにして論じることは必ずしも適切ではない

と考えているところです。部分買付けと一言で言

っても、例えば買付け後の議決権割合や買収後の

買収者の行動についての情報といった要素によっ

て、実際には強圧性の程度は変わり得ると考えら

れるからです。 

とはいえ、近年の学説が指摘するように、部分

買付けと市場内での株式の買い集めとで、類似す

る点と異なる点があるということは確かではあり

ますので、こうした異動に着目しつつ、建設的な

議論を積み重ねていくことの必要性を否定するつ

もりはありません。そうした議論の積み重ねとい

うのはもちろん必要であって、有益であると考え

ています。 

以上で報告を終えさせていただきたいと思いま

す。どう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。 

それでは、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。 

 

【市場内買い集めにおける強圧性の問題】 

○黒沼  いきなり東京機械製作所の方の質問を

して申し訳ないのですが、この判決は、市場内取

引での強圧性の問題を、株主が十分な投資考慮を

することができない状態で、会社の企業価値の毀

損のリスクを回避し、また市場内買付けによって

上昇した株価が下落する前に早く株式を処分して

しまいたいとする売却に向けたインセンティブと

いうふうに定義をしているのですね、抗告審です

けれども。これって、前段と後段では別のことを

言っているんじゃないかと思うのです。 

前段は、企業価値の毀損のリスクを回避するた

めに売却する。後段は、株価が上がっているから、

下がらないうちに早く売却する。これはどっちも

 

強圧性の問題なのですか。本来、強圧性の問題と

して議論すべきは前段であって、後段ではないよ

うに思うのですけれども、その点はどのようにお

考えですか。 

○白井  その点は私も黒沼先生のお考えに同感

でして、あくまで強圧性の問題というのは、企業

価値または株主価値が今後毀損されてしまう可能

性について不安を覚え、そのような会社に取り残

されてしまうことへの不安から、株式売却に関す

る判断が（売り方向での圧力がかかる形で）ゆが

められてしまう問題をいうと考えていますので、

前段こそが強圧性の問題だと考えています。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 そうしたら、この事件で裁判所は、先生のレジ

ュメにもあるように、上場を維持する予定である

ということや、二段階買収について特に予定して

いないと明言していることとか、取得後の経営方

針や事業計画について具体的に明らかにしないで

市場で買い集めているから、強圧性があるという

ふうにとっていると思うのですね。 

○白井  はい。 

○黒沼  そのことは、この買収者が支配株主に

なったら企業価値が毀損するかもしれないと投資

家が不安を覚えて売却する圧力を受けるというと

ころにつながっていると思うし、そのことは白井

先生も指摘されているのではないかと思います。

しかし、買収者がどのような者であるかとか、支

配権を取得した後にどうするかが分からないとい

うことは、逆に言えば、いい経営をしてくれて企

業価値が上がるかもしれないというふうに思う投

資家もいるのではないかと思うのです。 

その不確実性というのはどちらの方向にも働く

ように思うのですけれども、そうすると、株式を

売らないとか、さらに株式を買い増す株主がいて

もおかしくないので、私は、このこと自体は強圧

性の源泉にはならないと思っているのですけれど

も、この点はどのようにお考えでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。不十分

にしか支配権取得後の経営に関する情報を出さな

い、しかもキャッシュアウトもする予定はないと

いう買収者なので、私自身は、そういった買収者

が支配権を取得した後に少数株主として会社に取

り残されるということは、少数株主の利益をない

がしろにするような今後経営が行われるのではな

いかということなどを株主は懸念せざるを得なく

なり、不安に思うから今のうちに市場で株式を売

りたいという方向で圧力がかかるのではないかと

考えたわけです。けれども、確かに黒沼先生のお

っしゃるように、可能性としては、情報がない以

上は、企業価値を高めてくれる買収者なのかもし

れないと考えて、あえて会社に残りたいという選

択をする株主もいるかもしれないということは、

考えられないではないところだとは思います。 

 そうしますと、あとは、不十分にしか支配権取

得後の経営に関する情報を出さないという買収者

について、そのことが支配権取得後の企業価値ま

たは少数株主が享受することになる株主価値に与

える影響という観点から、一般株主にどのように

受け止められるかといった一般株主の受け止め方

（一般株主の認識に対する評価）の問題になりそ

うです。なお、仮に企業価値を高めることができ

るとしても、日本の場合、支配株主に信認義務の

ような少数株主に対する衡平法上の義務が課され

ていませんので、従属会社が得た利益を支配株主

が搾取し独占してしまうというケースもあり得る

と思います。この場合、たとえ企業価値が向上し

ても、少数株主にとっては利益が損なわれるとい

う事態になると思うのですけれども、そのような

可能性が懸念される場合には、たとえ企業価値が

向上するとしてもやはり株主には強圧性が生じ得

るように思われます。したがって、不十分にしか

支配権取得後の経営に関する情報を出さないとい

う買収者について、支配権取得後に対象会社の企

業価値が損なわれるのではないかという懸念、又

は、仮に企業価値自体は損なわれないとしても、

不適切な搾取が行われるのではないかという懸念

を、多くの一般株主に対して生じさせ得るかどう

か、言い換えれば、そのように懸念を抱く株主が

多いといえるかどうかという、結局のところは、

一般株主の認識に対する評価の問題になると思う

76 77

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

03_第26号_第90回報告_061-096.indd   7703_第26号_第90回報告_061-096.indd   77 2024/02/27   10:43:142024/02/27   10:43:14



 

 

のです。 

○黒沼  そうなんです。 

○白井  その上で、評価の問題としては、私自

身は、東京機械製作所事件の買収者はあまりに情

報開示の程度が不十分であり、そうしますと、一

般株主にとっては、そのような者が会社支配権を

取得することは、取得後に何をするか分からない、

少数株主の利益を害しかねないという不安を与え

ることが予想される事情であると評価しまして、

売り圧力がかかるのではないかと考えました。 

○黒沼  TOBの強圧性というのは、情報を出せ

ば出すほど強化されるんじゃないのですか。オー

ル・オア・ナッシングのTOBではない場合を前提

にすると、買収者の情報が出れば出るほど、買収

者に関する情報が明確であれば明確であるほど、

強圧性が高まるのではないですか。 

 つまり、よい買収者であるほど買収は成功せず、

悪い買収者であるほど買収は成功してしまう。 

○白井  どのような情報が出されるのか次第の

面もあると思いますが、オール・オア・ナッシン

グの TOB でない場合を念頭に置けば、一面ではそ

うなり得るとは思います。 

○黒沼  だから、TOBでは、情報が出れば出る

ほど強圧性が高まると考えられていると思うので

す、少なくとも学説では。しかし、この裁判所は、

情報がないことが強圧性を高めると考えているよ

うに思うのです。 

○白井  前段部分が常にそういう理解になるか

というところは少し疑問がありまして、情報を出

せば出すほど強圧性が高まるというのは、企業価

値又は株主価値を毀損するような買収者である旨

の情報の開示が念頭に置かれているように思われ

ますが、その一方で、情報が出ないこと自体が、

報告で申し上げたように一般株主に不安を生じさ

せるという意味で強圧性の原因になることも十分

に考えられるように思います。また、企業価値を

高める経営を行う旨の情報の開示を考えますと、

情報が出されることが強圧性を高めることにはな

らないわけです。 

○黒沼  いや、そうしたら残ろうとするでしょ

う、全部買付けでない限り。 

○白井  ですから、そのようなフリーライドの

可能性を考慮すれば、企業価値・株主価値を高め

る旨の情報を開示することができる買収者として

は、多くの場合、二段階買収の仕組みを採用しキ

ャッシュアウトすることが予想されるように思い

ます。 

○黒沼  本件では、二段階買収は考えていない

と言っているわけですから、二段階買収でないと

いうことを前提にすると、TOBと市場内買付けの

どちらが強圧性が高いかというと、TOBの方が強

圧性が高いのではないですか。 

○白井  確かに本件では、二段階目のキャッシ

ュアウトを全く考えていない旨を買収者が宣言し

ています。今後対象会社の企業価値を高めること

に自信があり、その旨の情報につき説得力を持っ

て開示することができる買収者であれば、少なく

とも予定（TOBへの応募次第の面がある）という

意味では、キャッシュアウトを予定することが想

定されるわけです。その場合、どんどん情報を出

していけばいいという話で閉じると思うのですが、

本件のようにキャッシュアウトはやらないし、そ

もそも上場も維持すると言っている買収者であり

ながら、企業価値を高めることに自信がある、し

かし市場内買い集めであってTOB規制はかからな

いため情報は出さないとする者については、一般

株主が今後に不安を抱き株式の売り圧力が生じ得

ると考えることは不自然ではないと思います。キ

ャッシュアウトをせず上場を維持するという点に

つき、東京機械製作所事件の買収者が一体何を意

図してそういうことを言っているのかよく分から

ないのですけれども、対象会社の企業価値を本当

に高めることができると思っているのであれば、

そのことは株主に対してフリーライドを促すこと

になるので、そもそもの議論の前提自体がやや不

自然だなあとも思うのですが……。その意味では、

東京機械製作所事件の事案に依拠しつつ、一般論

として市場内買い集めにおける強圧性の問題

（TOBの場合との比較）を論じることに、私自身、

違和感があるのかもしれません。 

 

 

【買収者以外の株主についての株主総会における

特別利害関係人の該当性】 

○黒沼  分かりました。その部分買付けを認め

るかどうかというところから分岐しますから、い

ろいろな意見があると思うのです。 

 もう一点だけお願いします。MoM要件の話です

が、MoM要件も最終的には、本件では強圧性の有

無や程度によって判断が異なってくるという結論

なので、その点、私はある意味では賛成するので

すけれども、そもそも特別利害関係人とかいう話

が出てくるのであれば、特別利害関係人というの

は株主総会決議によって利益を受ける者であって、

不利益を受ける者はおよそ特別利害関係人になら

ないのではないかと思うのです。 

そして、本件の東京機械製作所の買収防衛策は、

もし買収者が突っ走ると買収者に経済的損害が生

じるという防衛策だったと思うのですが、仮に買

収者が撤退しなくても、直ちに経済的損害が生じ

るような買収防衛策であれば、買収者以外の株主

が全員特別利害関係人に当たるのではないかと思

うのです。そもそも先生が特別利害関係人に当た

るかどうかという議論から出発されたので、その

点をどういうふうに考えるかということも教えて

いただければと思います。 

○白井  すみません。あまり考えていなかった

論点なので、先生のご議論にちょっと頭がついて

行っていないのですが、特別利害関係人に当たる

かどうかという観点で出発したというつもりはな

く、勧告的決議は会社法上の株主総会決議ではな

く法的効力の点ではアンケート調査のようなもの

なので、当該事案の下でアンケート調査の手法と

して合理的といえるなら認められてよいだろうと

いう発想だったのですが……。 

○黒沼  本件でもし定款変更して株主総会決議

でやるとしたら、誰が特別利害関係人に当たるか

どうかというのを考えなければいけないという、

そういうお考えですよね。 

○白井  仮に株主総会決議で定款変更してやる

とした場合には、特別利害関係人の該当性は、会

社法 831条 1項 3号が存在する以上、一応は問題

になり得るように思います。 

○黒沼  そうしたら、買収者以外の株主全員が

特別利害関係人になるのではないでしょうか。 

○白井  買収者以外の株主全員が会社法 831 条

1 項 3 号の特別利害関係人になるというのは、考

えていなかったのですが、すみません、ちょっと

頭がついて行っていません。本件の決議によって

買収が阻止されるのではなく、買収者が突っ走る

場合のことですかね……。 

○黒沼  もし買収者が突っ走れば、買収を強行

しようとすると、買収者に経済的不利益が生じ、

その分、他の株主は経済的な利益を得ますよね。 

○白井  それは確かに得ると思います。 

○黒沼  そうすると、決議が成立すれば、成立

しない場合に比べて他の株主は経済的利益を受け

る可能性が高まりますよね。それで特別利害関係

性を生じさせないのでしょうか。 

○白井  確かにそうかもしれませんが、そこで

得られる利益というのは、一般に全株主が享受で

きる利益ですよね。 

○黒沼  いや、他の株主が。 

○白井  確かに買収防衛策が発動されれば、買

収者だけが損をして、買収者以外の全株主は得を

するという関係にはありますね。とはいえ、その

問題は、究極的には、株主平等の原則又はその趣

旨に反する内容の決議を株主総会で行うことがで

きるか、すなわち株主総会で多数決をもって株主

間の富の移転を認めてよいのかという問題に、究

極的にはなっていくと思うのですけれども、買収

防衛の必要性と相当性が認められれば是認してよ

いというのが判例の立場で、そうである以上、特

別利害関係人の問題も生じないと解してよいので

はないかと思われるのですが……。 

○黒沼  本件の場合は、他の株主について、特

別利害関係性はないとすれば、このような判断は

正当化できるとは思うのですが。 

○白井  本日の報告では全く考えていなかった

論点ですが、黒沼先生のおっしゃるとおり、考え

なければいけない大事な点だと思います。配当決
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のです。 

○黒沼  そうなんです。 

○白井  その上で、評価の問題としては、私自

身は、東京機械製作所事件の買収者はあまりに情

報開示の程度が不十分であり、そうしますと、一

般株主にとっては、そのような者が会社支配権を

取得することは、取得後に何をするか分からない、

少数株主の利益を害しかねないという不安を与え

ることが予想される事情であると評価しまして、

売り圧力がかかるのではないかと考えました。 

○黒沼  TOBの強圧性というのは、情報を出せ

ば出すほど強化されるんじゃないのですか。オー

ル・オア・ナッシングのTOBではない場合を前提

にすると、買収者の情報が出れば出るほど、買収

者に関する情報が明確であれば明確であるほど、

強圧性が高まるのではないですか。 

 つまり、よい買収者であるほど買収は成功せず、

悪い買収者であるほど買収は成功してしまう。 

○白井  どのような情報が出されるのか次第の

面もあると思いますが、オール・オア・ナッシン

グの TOB でない場合を念頭に置けば、一面ではそ

うなり得るとは思います。 

○黒沼  だから、TOBでは、情報が出れば出る

ほど強圧性が高まると考えられていると思うので

す、少なくとも学説では。しかし、この裁判所は、

情報がないことが強圧性を高めると考えているよ

うに思うのです。 

○白井  前段部分が常にそういう理解になるか

というところは少し疑問がありまして、情報を出

せば出すほど強圧性が高まるというのは、企業価

値又は株主価値を毀損するような買収者である旨

の情報の開示が念頭に置かれているように思われ

ますが、その一方で、情報が出ないこと自体が、

報告で申し上げたように一般株主に不安を生じさ

せるという意味で強圧性の原因になることも十分

に考えられるように思います。また、企業価値を

高める経営を行う旨の情報の開示を考えますと、

情報が出されることが強圧性を高めることにはな

らないわけです。 

○黒沼  いや、そうしたら残ろうとするでしょ

う、全部買付けでない限り。 

○白井  ですから、そのようなフリーライドの

可能性を考慮すれば、企業価値・株主価値を高め

る旨の情報を開示することができる買収者として

は、多くの場合、二段階買収の仕組みを採用しキ

ャッシュアウトすることが予想されるように思い

ます。 

○黒沼  本件では、二段階買収は考えていない

と言っているわけですから、二段階買収でないと

いうことを前提にすると、TOBと市場内買付けの

どちらが強圧性が高いかというと、TOBの方が強

圧性が高いのではないですか。 

○白井  確かに本件では、二段階目のキャッシ

ュアウトを全く考えていない旨を買収者が宣言し

ています。今後対象会社の企業価値を高めること

に自信があり、その旨の情報につき説得力を持っ

て開示することができる買収者であれば、少なく

とも予定（TOBへの応募次第の面がある）という

意味では、キャッシュアウトを予定することが想

定されるわけです。その場合、どんどん情報を出

していけばいいという話で閉じると思うのですが、

本件のようにキャッシュアウトはやらないし、そ

もそも上場も維持すると言っている買収者であり

ながら、企業価値を高めることに自信がある、し

かし市場内買い集めであってTOB規制はかからな

いため情報は出さないとする者については、一般

株主が今後に不安を抱き株式の売り圧力が生じ得

ると考えることは不自然ではないと思います。キ

ャッシュアウトをせず上場を維持するという点に

つき、東京機械製作所事件の買収者が一体何を意

図してそういうことを言っているのかよく分から

ないのですけれども、対象会社の企業価値を本当

に高めることができると思っているのであれば、

そのことは株主に対してフリーライドを促すこと

になるので、そもそもの議論の前提自体がやや不

自然だなあとも思うのですが……。その意味では、

東京機械製作所事件の事案に依拠しつつ、一般論

として市場内買い集めにおける強圧性の問題

（TOBの場合との比較）を論じることに、私自身、

違和感があるのかもしれません。 

 

 

【買収者以外の株主についての株主総会における

特別利害関係人の該当性】 

○黒沼  分かりました。その部分買付けを認め

るかどうかというところから分岐しますから、い

ろいろな意見があると思うのです。 

 もう一点だけお願いします。MoM要件の話です

が、MoM要件も最終的には、本件では強圧性の有

無や程度によって判断が異なってくるという結論

なので、その点、私はある意味では賛成するので

すけれども、そもそも特別利害関係人とかいう話

が出てくるのであれば、特別利害関係人というの

は株主総会決議によって利益を受ける者であって、

不利益を受ける者はおよそ特別利害関係人になら

ないのではないかと思うのです。 

そして、本件の東京機械製作所の買収防衛策は、

もし買収者が突っ走ると買収者に経済的損害が生

じるという防衛策だったと思うのですが、仮に買

収者が撤退しなくても、直ちに経済的損害が生じ

るような買収防衛策であれば、買収者以外の株主

が全員特別利害関係人に当たるのではないかと思

うのです。そもそも先生が特別利害関係人に当た

るかどうかという議論から出発されたので、その

点をどういうふうに考えるかということも教えて

いただければと思います。 

○白井  すみません。あまり考えていなかった

論点なので、先生のご議論にちょっと頭がついて

行っていないのですが、特別利害関係人に当たる

かどうかという観点で出発したというつもりはな

く、勧告的決議は会社法上の株主総会決議ではな

く法的効力の点ではアンケート調査のようなもの

なので、当該事案の下でアンケート調査の手法と

して合理的といえるなら認められてよいだろうと

いう発想だったのですが……。 

○黒沼  本件でもし定款変更して株主総会決議

でやるとしたら、誰が特別利害関係人に当たるか

どうかというのを考えなければいけないという、

そういうお考えですよね。 

○白井  仮に株主総会決議で定款変更してやる

とした場合には、特別利害関係人の該当性は、会

社法 831条 1項 3号が存在する以上、一応は問題

になり得るように思います。 

○黒沼  そうしたら、買収者以外の株主全員が

特別利害関係人になるのではないでしょうか。 

○白井  買収者以外の株主全員が会社法 831 条

1 項 3 号の特別利害関係人になるというのは、考

えていなかったのですが、すみません、ちょっと

頭がついて行っていません。本件の決議によって

買収が阻止されるのではなく、買収者が突っ走る

場合のことですかね……。 

○黒沼  もし買収者が突っ走れば、買収を強行

しようとすると、買収者に経済的不利益が生じ、

その分、他の株主は経済的な利益を得ますよね。 

○白井  それは確かに得ると思います。 

○黒沼  そうすると、決議が成立すれば、成立

しない場合に比べて他の株主は経済的利益を受け

る可能性が高まりますよね。それで特別利害関係

性を生じさせないのでしょうか。 

○白井  確かにそうかもしれませんが、そこで

得られる利益というのは、一般に全株主が享受で

きる利益ですよね。 

○黒沼  いや、他の株主が。 

○白井  確かに買収防衛策が発動されれば、買

収者だけが損をして、買収者以外の全株主は得を

するという関係にはありますね。とはいえ、その

問題は、究極的には、株主平等の原則又はその趣

旨に反する内容の決議を株主総会で行うことがで

きるか、すなわち株主総会で多数決をもって株主

間の富の移転を認めてよいのかという問題に、究

極的にはなっていくと思うのですけれども、買収

防衛の必要性と相当性が認められれば是認してよ

いというのが判例の立場で、そうである以上、特

別利害関係人の問題も生じないと解してよいので

はないかと思われるのですが……。 

○黒沼  本件の場合は、他の株主について、特

別利害関係性はないとすれば、このような判断は

正当化できるとは思うのですが。 

○白井  本日の報告では全く考えていなかった

論点ですが、黒沼先生のおっしゃるとおり、考え

なければいけない大事な点だと思います。配当決

78 79

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

03_第26号_第90回報告_061-096.indd   7903_第26号_第90回報告_061-096.indd   79 2024/02/27   10:43:152024/02/27   10:43:15



 

 

議のように全株主が一律に利益を受ける内容のも

のであれば、特に問題にする必要はないけれども、

一部の株主だけが損をして、残りの全株主が利益

を受ける内容の決議を株主総会で採った場合には、

得をする大多数の株主について会社法 831 条 1 項

3 号の特別利害関係と言えるのではないかという

議論は、確かにあり得るところかもしれないです

ね。 

 ただ、そうすると、株主平等の原則又はその趣

旨に抵触し得るような、一部の株主だけに不利益

を課す可能性のある内容の決議を株主総会の多数

決で正当化するということ自体が、そもそも認め

られてよいのかという問題になっていくと思うの

ですけれども……。 

○黒沼  私は、ブルドックソース事件の判決が

出たときに、買収者に経済的損害を与えないよう

な防衛策は役に立たないと、買収者に経済的損害

を与えるような防衛策は平等原則違反だというふ

うに思ったのですが、そういうところから来てい

るものですから、こういう質問をさせていただき

ました。 

○白井  結局のところ、現実問題として、買収

の是非を巡る適切な判断主体が株主以外には考え

られないという点が、以上の問題を検討する前提

としてあるように思われます。裁判所が買収の是

非を適切に判断できればよいのでしょうけれども、

それは現実には難しいわけで、また保身の可能性

から対象会社の取締役にも自由に判断させるわけ

にはいかない中で、株主が買収の是非を判断する

という次善の策をとる以上は、株主の多数決を持

って平等原則に抵触する行為も是認できるとする

ことは、それが相当な手段である限りは、ある種

の割り切りとして仕方ないということかなとは思

うのですが、確かに、従来の考え方、すなわち従

来の株主総会における特別利害関係とか株主平等

の原則といった考え方からして釈然としない面が

あるという点は私も同感でして、先生のご指摘の

点はよく分かるところです。もう少し考えてみた

いと思います。ご指摘ありがとうございました。 

○黒沼  ありがとうございました。 

 

【株主総会における意思確認の対象】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 私も今の点にちょっと関係することで、東京機

械製作所に関するところですが、今のお話を聞い

ていても、株主の意思確認というのは、何の点に

ついての意思確認なのかというところでやはりい

ろいろ違ってくると思いまして、レジュメ 17 ペ

ージの脚注 60、松中学先生のご論文で主に扱われ

ていたところかと思うのですけれども、仮に十分

な情報と時間を確保することだけが対抗措置発動

の目的だとすると相当性に欠けるのではないかと

いうのは、現にやっている買収方法以外の方法で

も買ってはならないと言っていたからと、そうい

うご趣旨ですか。 

今回の対抗策が発動されてしまうと、今買って

いるその方法をやめなさいだけではなくて、他の

方法による、例えばその後強圧性の問題がない形

で公開買付けをしようとしても、それも封じるよ

うなものになっていたので、相当性が欠けると、

そういうご趣旨という理解でよろしいでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。報告の

際には、東京機械製作所事件の事案の説明のとこ

ろでは省略してしまったのですけれども、具体的

には、同事件では、買収者が対象会社に対して誓

約書を提出すれば、株主意思を確認するための総

会決議を経た買収防衛策であっても、実際には発

動しない（発動を留保する）ことが事前に対象会

社によって明らかにされていたところ、その誓約

書の内容については、買収者が今後公開買付けに

よる場合も含めて、今後対象会社株式の買付けを

しない（大規模買付行為等を実施しない）ことを

誓約することを求めていました。ですので、仮に

株主総会で示された株主の意思の内容が、十分な

時間と情報を確保するために対処しなきゃいけな

いということだけだとすると、そのような対抗措

置を発動する目的（必要性）に照らして、同事件

でとられた対抗措置の内容は行き過ぎだ（相当性

を欠く）という評価になり得るように思われます。

したがって、松尾先生のおっしゃるとおりの理解

 

でいます。この点につきまして、報告の中でも申

し上げたように、私自身の理解としては、実際に

は、同事件の株主意思の内容としては、時間と情

報の不十分性だけを問題視したのではなく、企業

価値又は株主共同の利益が害されるおそれがある

かどうかに基づいて検討し、買収防衛策に賛成し

たとする方が自然であると考えています。 

○松尾  逆にそこを対応して、強圧性のない形

での買収なら阻止しないという内容であれば、つ

まり強圧性の問題にだけ対応するのですと、この

買収者が好ましい買収者かどうか、企業価値を向

上させるか、毀損するかということについては判

断しない、今はとにかくこの強圧性のある買収を

止めなさい、その点だけについて株主に総会決議

という形で意思確認するのだと、こういう防衛策

というのはあるのか、ないのかということをまず

お尋ねしたいと思います。 

もしあるとすると、私は、MoMというのは当然

その強圧性にさらされている人だけが意思確認の

対象になるというのは自然な論理的必然の流れで、

今日のご報告は、この買収者が企業価値を毀損す

るかどうなのかという点も含めて株主の意思を確

認しているのだという前提で基本的にはお話しさ

れたと理解したのですけれども、そうではない、

とにかく今この強圧性のある状況での買付けを

20％なら 20％までで止めなさい、そうしないと無

償割当てで希釈化しますよというような防衛策は

あり得るのかどうなのかということをちょっとお

尋ねしたいと思いました。よろしくお願いします。 

○白井  設計としてはあり得るとは思います。

ですから、対象会社としては買収者が短期間に市

場内で大量に株式買い集めるという行為態様だけ

が問題であると捉え、そのために株主の株式売却

の判断に強圧性がかかっていると考えるのであれ

ば、その点についてだけ株主に株主総会決議とい

う形で意思確認をし、決議を受けて今後は強圧性

のない態様での買収を求めていくことは、現実問

題として対象会社の経営陣がそのようないわば限

定された形での株主意思の確認をとりたいと考え

るかどうかはさておき、設計としてはあり得るの

ではないでしょうか。例えば、株主総会決議を経

て買収防衛策の発動が是認された場合であっても、

買収者から市場内での短期間の大量の株式の買い

集めを今後は実施しない旨の誓約書が出されれば

発動は中止する旨をあらかじめ対象会社が宣言し、

株主総会決議後に決議内容を踏まえて今後は公開

買付けの実施により株式を買い集める選択肢はあ

らかじめ許容しておくことは設計としては１つ考

えられるところだと思います。中でも、その場合

の公開買付けについてはオール・オア・ナッシン

グオファーの形で行うことをあらかじめ求めてお

くなど、強圧性が極めて小さい形で株式の買い集

めが行われるのであればそのような買い集めは許

容することを株主総会前にあらかじめ株主に周知

した上で株主総会決議をとり、仮に市場内での短

期間の大量の株式の買い集めに対する対抗措置と

して買収防衛を是とする旨の株主意思が示された

としても、その後に行われる強圧性が極めて小さ

い形で株式の買い集めについては買収防衛を発動

しないという設計で買収防衛策を用意し、株主に

きちんと終始した上で株主意思を確認するのであ

れば、十分な時間や情報の確保のみを目的とした

買収防衛策も考え得るとは思います。 

 もっとも、東京機械製作所の事案における買収

防衛策はそのような設計のものではなくて、その

ような設計ではないけれども買収防衛策の有効性

（特に相当性）を認めるという裁判所の結論を正

当化するためには、やはり同事件では、株主総会

で当該買収者による買収が望ましくないという株

主意思が示されたのだろうと考えることが必要に

なりそうです。また、そのような同事件の株主意

思の理解は、同事件では株主総会の開催に当たり、

対象会社の取締役会が時間と情報の不十分性の点

以外にも、買収者の内部管理体制の懸念や資金調

達経路の不明確性など、いろいろと詳しく理由を

示した上で買収防衛策の発動について株主の賛同

を募っていたことからすると、同事件では、その

ような株主意思の理解は十分にあり得るところか

なと思った次第です。 

○松尾  ただ、判決文には一切、濫用的な買収
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議のように全株主が一律に利益を受ける内容のも

のであれば、特に問題にする必要はないけれども、

一部の株主だけが損をして、残りの全株主が利益

を受ける内容の決議を株主総会で採った場合には、

得をする大多数の株主について会社法 831 条 1項

3 号の特別利害関係と言えるのではないかという

議論は、確かにあり得るところかもしれないです

ね。 

 ただ、そうすると、株主平等の原則又はその趣

旨に抵触し得るような、一部の株主だけに不利益

を課す可能性のある内容の決議を株主総会の多数

決で正当化するということ自体が、そもそも認め

られてよいのかという問題になっていくと思うの

ですけれども……。 

○黒沼  私は、ブルドックソース事件の判決が

出たときに、買収者に経済的損害を与えないよう

な防衛策は役に立たないと、買収者に経済的損害

を与えるような防衛策は平等原則違反だというふ

うに思ったのですが、そういうところから来てい

るものですから、こういう質問をさせていただき

ました。 

○白井  結局のところ、現実問題として、買収

の是非を巡る適切な判断主体が株主以外には考え

られないという点が、以上の問題を検討する前提

としてあるように思われます。裁判所が買収の是

非を適切に判断できればよいのでしょうけれども、

それは現実には難しいわけで、また保身の可能性

から対象会社の取締役にも自由に判断させるわけ

にはいかない中で、株主が買収の是非を判断する

という次善の策をとる以上は、株主の多数決を持

って平等原則に抵触する行為も是認できるとする

ことは、それが相当な手段である限りは、ある種

の割り切りとして仕方ないということかなとは思

うのですが、確かに、従来の考え方、すなわち従

来の株主総会における特別利害関係とか株主平等

の原則といった考え方からして釈然としない面が

あるという点は私も同感でして、先生のご指摘の

点はよく分かるところです。もう少し考えてみた

いと思います。ご指摘ありがとうございました。 

○黒沼  ありがとうございました。 

 

【株主総会における意思確認の対象】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 私も今の点にちょっと関係することで、東京機

械製作所に関するところですが、今のお話を聞い

ていても、株主の意思確認というのは、何の点に

ついての意思確認なのかというところでやはりい

ろいろ違ってくると思いまして、レジュメ 17 ペ

ージの脚注 60、松中学先生のご論文で主に扱われ

ていたところかと思うのですけれども、仮に十分

な情報と時間を確保することだけが対抗措置発動

の目的だとすると相当性に欠けるのではないかと

いうのは、現にやっている買収方法以外の方法で

も買ってはならないと言っていたからと、そうい

うご趣旨ですか。 

今回の対抗策が発動されてしまうと、今買って

いるその方法をやめなさいだけではなくて、他の

方法による、例えばその後強圧性の問題がない形

で公開買付けをしようとしても、それも封じるよ

うなものになっていたので、相当性が欠けると、

そういうご趣旨という理解でよろしいでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。報告の

際には、東京機械製作所事件の事案の説明のとこ

ろでは省略してしまったのですけれども、具体的

には、同事件では、買収者が対象会社に対して誓

約書を提出すれば、株主意思を確認するための総

会決議を経た買収防衛策であっても、実際には発

動しない（発動を留保する）ことが事前に対象会

社によって明らかにされていたところ、その誓約

書の内容については、買収者が今後公開買付けに

よる場合も含めて、今後対象会社株式の買付けを

しない（大規模買付行為等を実施しない）ことを

誓約することを求めていました。ですので、仮に

株主総会で示された株主の意思の内容が、十分な

時間と情報を確保するために対処しなきゃいけな

いということだけだとすると、そのような対抗措

置を発動する目的（必要性）に照らして、同事件

でとられた対抗措置の内容は行き過ぎだ（相当性

を欠く）という評価になり得るように思われます。

したがって、松尾先生のおっしゃるとおりの理解

 

でいます。この点につきまして、報告の中でも申

し上げたように、私自身の理解としては、実際に

は、同事件の株主意思の内容としては、時間と情

報の不十分性だけを問題視したのではなく、企業

価値又は株主共同の利益が害されるおそれがある

かどうかに基づいて検討し、買収防衛策に賛成し

たとする方が自然であると考えています。 

○松尾  逆にそこを対応して、強圧性のない形

での買収なら阻止しないという内容であれば、つ

まり強圧性の問題にだけ対応するのですと、この

買収者が好ましい買収者かどうか、企業価値を向

上させるか、毀損するかということについては判

断しない、今はとにかくこの強圧性のある買収を

止めなさい、その点だけについて株主に総会決議

という形で意思確認するのだと、こういう防衛策

というのはあるのか、ないのかということをまず

お尋ねしたいと思います。 

もしあるとすると、私は、MoMというのは当然

その強圧性にさらされている人だけが意思確認の

対象になるというのは自然な論理的必然の流れで、

今日のご報告は、この買収者が企業価値を毀損す

るかどうなのかという点も含めて株主の意思を確

認しているのだという前提で基本的にはお話しさ

れたと理解したのですけれども、そうではない、

とにかく今この強圧性のある状況での買付けを

20％なら 20％までで止めなさい、そうしないと無

償割当てで希釈化しますよというような防衛策は

あり得るのかどうなのかということをちょっとお

尋ねしたいと思いました。よろしくお願いします。 

○白井  設計としてはあり得るとは思います。

ですから、対象会社としては買収者が短期間に市

場内で大量に株式買い集めるという行為態様だけ

が問題であると捉え、そのために株主の株式売却

の判断に強圧性がかかっていると考えるのであれ

ば、その点についてだけ株主に株主総会決議とい

う形で意思確認をし、決議を受けて今後は強圧性

のない態様での買収を求めていくことは、現実問

題として対象会社の経営陣がそのようないわば限

定された形での株主意思の確認をとりたいと考え

るかどうかはさておき、設計としてはあり得るの

ではないでしょうか。例えば、株主総会決議を経

て買収防衛策の発動が是認された場合であっても、

買収者から市場内での短期間の大量の株式の買い

集めを今後は実施しない旨の誓約書が出されれば

発動は中止する旨をあらかじめ対象会社が宣言し、

株主総会決議後に決議内容を踏まえて今後は公開

買付けの実施により株式を買い集める選択肢はあ

らかじめ許容しておくことは設計としては１つ考

えられるところだと思います。中でも、その場合

の公開買付けについてはオール・オア・ナッシン

グオファーの形で行うことをあらかじめ求めてお

くなど、強圧性が極めて小さい形で株式の買い集

めが行われるのであればそのような買い集めは許

容することを株主総会前にあらかじめ株主に周知

した上で株主総会決議をとり、仮に市場内での短

期間の大量の株式の買い集めに対する対抗措置と

して買収防衛を是とする旨の株主意思が示された

としても、その後に行われる強圧性が極めて小さ

い形で株式の買い集めについては買収防衛を発動

しないという設計で買収防衛策を用意し、株主に

きちんと終始した上で株主意思を確認するのであ

れば、十分な時間や情報の確保のみを目的とした

買収防衛策も考え得るとは思います。 

 もっとも、東京機械製作所の事案における買収

防衛策はそのような設計のものではなくて、その

ような設計ではないけれども買収防衛策の有効性

（特に相当性）を認めるという裁判所の結論を正

当化するためには、やはり同事件では、株主総会

で当該買収者による買収が望ましくないという株

主意思が示されたのだろうと考えることが必要に

なりそうです。また、そのような同事件の株主意

思の理解は、同事件では株主総会の開催に当たり、

対象会社の取締役会が時間と情報の不十分性の点

以外にも、買収者の内部管理体制の懸念や資金調

達経路の不明確性など、いろいろと詳しく理由を

示した上で買収防衛策の発動について株主の賛同

を募っていたことからすると、同事件では、その

ような株主意思の理解は十分にあり得るところか

なと思った次第です。 

○松尾  ただ、判決文には一切、濫用的な買収

80 81

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

03_第26号_第90回報告_061-096.indd   8103_第26号_第90回報告_061-096.indd   81 2024/02/27   10:43:152024/02/27   10:43:15



 

 

者というのか、そういうようなことを認定する部

分というのはないですよね。 

○白井  それはそのとおりですね。ですから、

あくまで以上の私の指摘というのは、相当性に関

する裁判所の判断を理論的に正当化するためには、

決定文の文言とは少し離れるかもしれないけれど

も、以上のような決定文の理解があり得るだろう

という指摘に過ぎないともいえます。 

○松尾  会社側はそこを主張したというのはそ

うだと思うのですけれども。ただ、一方で、強圧

性に対応するということだけだとすると、おっし

ゃるように相当性の方で引っかかってくるのでは

ないかというのもあるので、読み方をどうしたも

のかというのが正直迷っていまして、私はできた

ら強圧性に対処するのみの防衛策だという方向で

読みたかったということです。一応そういうもの

も、理論的には、設計としてはあり得るというこ

とを確認できたので、十分です。ありがとうござ

いました。 

○伊藤  今の松尾先生のご質問ですが、たしか

前回にも同じような話が少し出たかと思うのです

ね。仮に意思確認総会で行われる意思決定が、当

該買収者による買収が対象会社の企業価値を毀損

するものであるかどうかについての意思確認だと

すると、MoMではなくて、やはり全株主が議決権

を行使しなければいけないようにも考えられます。 

 松尾先生としては、そういう方向でお考えなの

でしょうか。 

○松尾  恐らく全株主になるのが前提で、白井

先生がおっしゃったように、その総会の時点で特

定の買収者が買い付けた方法に問題がある、要す

るに強圧性のある状態で買い付けたような株式が

含まれている場合に、それを含むのか、含まない

のかみたいなこと、除くべきかどうかというのは

言えるかもしれません。 

ただ、これは、先ほど黒沼先生とのご議論でも

あったように、特別利害関係という枠組みにはお

よそなじまないものなのかなというように思いま

すので、特別利害関係の枠組みで考えると、先ほ

ど黒沼先生がおっしゃったとおりかと思います。

特別利害関係という枠組みではなくて別の枠組み

で一部の株主の議決権を除くというのは、正規の

総会決議では、難しいのでしょうね。 

○伊藤  買収手法としても問題のある買収手法

がとられていて、かつ、そのような買収手法をと

る買収者による買収対象会社の企業価値を毀損す

るかどうかということについて意思決定している

のだとすると、そのような意思決定全てについて

要件が MoM でよいのかどうかが気になるところで

はありますね。 

 

【主要目的ルールの判断枠組みの適否】 

○前田  感想のようなことだけなのですけれど

も、不公正発行該当性について、レジュメ 11 ペ

ージで分析されましたように、富士興産事件、そ

して東京機械製作所事件でも、裁判所が主要目的

ルールを持ち出したことを私も疑問に思いました。

主要目的ルールというのは、取締役会限りで新株

発行等をする場合に適用されてきたルールですよ

ね。 

○白井  はい。 

○前田  つまり、取締役会が株主から授権され

た権限を濫用していないかどうか、それを判断す

るために主要目的を見ようという考え方だったと

思いますので、株主意思の確認がある場合まで使

えるルールではないはずだと思うのですね。そし

て、このように差別的行使条件を付けて新株予約

権の無償割当てをするのは、白井先生のお話のと

おり、まさに支配権維持目的にほかならないです

よね。 

 そうしますと、裁判所は、従来の主要目的ルー

ルのような表現を使ってはいるのですが、言いた

いことは、支配権維持目的ではあるけれども、何

のための支配権維持目的か、いわば支配権維持目

的のそのまた目的は何かというと、決して現経営

陣の保身目的ではなくて企業価値の維持のためで

あるということなのではないか。善解すれば、そ

のように読むべきようにも思うのです。 

 つまり、支配権維持目的であってもいいのだけ

れども、保身目的であれば不公正発行に該当する

 

ので、そのことについて裁判所が答えたと。この

ように読まないと、株主意思の確認がされている

ケースに主要目的ルールが適用されることには、

違和感を持ちます。何かコメントをいただくこと

があれば、よろしくお願いいたします。 

○白井  前田先生、ありがとうございます。私

も先生と同じ意見でして、買収防衛策の有効性を

判断した先例としてニッポン放送事件があるため

に、裁判所としても、当事者から主要目的ルール

の判断枠組みに基づく主張が示されている中で、

どのように主張を整理しどのような理由付けで結

論を導いたらよいかについて少し悩んでいるのか

もしれないとは感じているところです。その意味

で、裁判所の悩み自体は理解できないわけではな

いのですけれども、富士興産事件や東京機械製作

所事件の事案において、差別的な行使条件等が付

された新株予約権無償割当ての目的として支配権

維持目的を正面から否定する、すなわち敵対的買

収を阻止することが主要な目的ではないと言い切

ってしまうのは、導入された新株予約権無償割当

ての内容からすると、やはり無理があるように思

われます。そのような判断よりも、やはり支配権

維持目的については認めたうえで、支配権維持目

的によるものではあるけれども、企業価値・株主

共同の利益を確保するうえで必要な措置であって

株主がその必要性を認めている措置であるという

ところから正当化していく方が、説得力は高いの

だろうとは思います。 

 こうした議論の枠組みは、前田先生がおっしゃ

った支配権維持目的のそのまた目的が保身なのか、

それとも企業価値の維持や株主の共同利益の確保

なのかという議論の枠組みとおそらくは同じよう

な話であるとは思うのですけれども、目的の目的

が経営者の自己保身にあるのかどうかというのを

株主総会決議を通じて株主が判断したというのは、

推測にはなりますが、直接には決定文において書

きにくかったのではないかという気もします。実

際に、富士興産事件においても東京機械製作所事

件においても、株主総会決議の内容は買収防衛策

の発動に賛成するかどうかという点にあり、経営

者の自己保身という点は株主の投票行動における

様々な判断要素の１つに過ぎないわけです。そう

したこともあって、支配権維持目的のそのまた目

的を裁判所が直接に認定するのではなく、このよ

うな決定文の表現になったのかもしれないとは思

うのですけれども、そうであるとすれば、もはや

従来の主要目的ルールの判断枠組みにあまり強く

こだわる必要はないのかもしれず、支配権維持目

的は認めたうえで、これらの事件では、ブルドッ

クソース事件最高裁決定のように、株主総会決議

を通じて株主が企業価値・株主共同の利益の観点

から必要性を認めている措置であって、かつ当該

必要性に照らして相当な措置なのだから有効性が

認められるという説明の方が、より説得力は増す

のかなと考えています。 

○前田  ありがとうございました。 

○伊藤  主要目的ルールの判断枠組みを採った

ことの適否に関連することですけれども、私はも

うちょっと冷めた見方をしていまして、どちらの

枠組みを採っても、結局裁判所が判断している実

質は変わらないのではないかと思うのですね。主

要目的ルールの判断枠組みがとられたとしても、

裁判所が行っている判断の実質は、必要性と相当

性についての判断なのではないかと思うわけです。

実務家の文章を見ると、主要目的ルールの判断枠

組みが採られるか、あるいはブルドックソース事

件型の必要性・相当性の判断枠組みが採られるか

ということにかなりこだわって、ブルドックソー

ス事件型の判断枠組みが採られた方が防衛側に有

利だと捉えているようなものがよくあるのですが、

私は、どちらの枠組みでも、結局裁判所がやって

いることは変わらないと思います。 

もちろん、ブルドックソース事件型の判断枠組

みを採った方が裁判所の実質的な判断の内容が決

定文の日本語表現と合致するというメリットはあ

るかと思うのですけれども、それを超えた実質的

な意味のようなものは、判断枠組みの選択にはあ

るのでしょうか。あるいは、そのようなものはな

いと考えておいてよろしいのでしょうか。 

○白井  あくまで私個人の意見といいますか感
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者というのか、そういうようなことを認定する部

分というのはないですよね。 

○白井  それはそのとおりですね。ですから、

あくまで以上の私の指摘というのは、相当性に関

する裁判所の判断を理論的に正当化するためには、

決定文の文言とは少し離れるかもしれないけれど

も、以上のような決定文の理解があり得るだろう

という指摘に過ぎないともいえます。 

○松尾  会社側はそこを主張したというのはそ

うだと思うのですけれども。ただ、一方で、強圧

性に対応するということだけだとすると、おっし

ゃるように相当性の方で引っかかってくるのでは

ないかというのもあるので、読み方をどうしたも

のかというのが正直迷っていまして、私はできた

ら強圧性に対処するのみの防衛策だという方向で

読みたかったということです。一応そういうもの

も、理論的には、設計としてはあり得るというこ

とを確認できたので、十分です。ありがとうござ

いました。 

○伊藤  今の松尾先生のご質問ですが、たしか

前回にも同じような話が少し出たかと思うのです

ね。仮に意思確認総会で行われる意思決定が、当

該買収者による買収が対象会社の企業価値を毀損

するものであるかどうかについての意思確認だと

すると、MoMではなくて、やはり全株主が議決権

を行使しなければいけないようにも考えられます。 

 松尾先生としては、そういう方向でお考えなの

でしょうか。 

○松尾  恐らく全株主になるのが前提で、白井

先生がおっしゃったように、その総会の時点で特

定の買収者が買い付けた方法に問題がある、要す

るに強圧性のある状態で買い付けたような株式が

含まれている場合に、それを含むのか、含まない

のかみたいなこと、除くべきかどうかというのは

言えるかもしれません。 

ただ、これは、先ほど黒沼先生とのご議論でも

あったように、特別利害関係という枠組みにはお

よそなじまないものなのかなというように思いま

すので、特別利害関係の枠組みで考えると、先ほ

ど黒沼先生がおっしゃったとおりかと思います。

特別利害関係という枠組みではなくて別の枠組み

で一部の株主の議決権を除くというのは、正規の

総会決議では、難しいのでしょうね。 

○伊藤  買収手法としても問題のある買収手法

がとられていて、かつ、そのような買収手法をと

る買収者による買収対象会社の企業価値を毀損す

るかどうかということについて意思決定している

のだとすると、そのような意思決定全てについて

要件が MoM でよいのかどうかが気になるところで

はありますね。 

 

【主要目的ルールの判断枠組みの適否】 

○前田  感想のようなことだけなのですけれど

も、不公正発行該当性について、レジュメ 11 ペ

ージで分析されましたように、富士興産事件、そ

して東京機械製作所事件でも、裁判所が主要目的

ルールを持ち出したことを私も疑問に思いました。

主要目的ルールというのは、取締役会限りで新株

発行等をする場合に適用されてきたルールですよ

ね。 

○白井  はい。 

○前田  つまり、取締役会が株主から授権され

た権限を濫用していないかどうか、それを判断す

るために主要目的を見ようという考え方だったと

思いますので、株主意思の確認がある場合まで使

えるルールではないはずだと思うのですね。そし

て、このように差別的行使条件を付けて新株予約

権の無償割当てをするのは、白井先生のお話のと

おり、まさに支配権維持目的にほかならないです

よね。 

 そうしますと、裁判所は、従来の主要目的ルー

ルのような表現を使ってはいるのですが、言いた

いことは、支配権維持目的ではあるけれども、何

のための支配権維持目的か、いわば支配権維持目

的のそのまた目的は何かというと、決して現経営

陣の保身目的ではなくて企業価値の維持のためで

あるということなのではないか。善解すれば、そ

のように読むべきようにも思うのです。 

 つまり、支配権維持目的であってもいいのだけ

れども、保身目的であれば不公正発行に該当する

 

ので、そのことについて裁判所が答えたと。この

ように読まないと、株主意思の確認がされている

ケースに主要目的ルールが適用されることには、

違和感を持ちます。何かコメントをいただくこと

があれば、よろしくお願いいたします。 

○白井  前田先生、ありがとうございます。私

も先生と同じ意見でして、買収防衛策の有効性を

判断した先例としてニッポン放送事件があるため

に、裁判所としても、当事者から主要目的ルール

の判断枠組みに基づく主張が示されている中で、

どのように主張を整理しどのような理由付けで結

論を導いたらよいかについて少し悩んでいるのか

もしれないとは感じているところです。その意味

で、裁判所の悩み自体は理解できないわけではな

いのですけれども、富士興産事件や東京機械製作

所事件の事案において、差別的な行使条件等が付

された新株予約権無償割当ての目的として支配権

維持目的を正面から否定する、すなわち敵対的買

収を阻止することが主要な目的ではないと言い切

ってしまうのは、導入された新株予約権無償割当

ての内容からすると、やはり無理があるように思

われます。そのような判断よりも、やはり支配権

維持目的については認めたうえで、支配権維持目

的によるものではあるけれども、企業価値・株主

共同の利益を確保するうえで必要な措置であって

株主がその必要性を認めている措置であるという

ところから正当化していく方が、説得力は高いの

だろうとは思います。 

 こうした議論の枠組みは、前田先生がおっしゃ

った支配権維持目的のそのまた目的が保身なのか、

それとも企業価値の維持や株主の共同利益の確保

なのかという議論の枠組みとおそらくは同じよう

な話であるとは思うのですけれども、目的の目的

が経営者の自己保身にあるのかどうかというのを

株主総会決議を通じて株主が判断したというのは、

推測にはなりますが、直接には決定文において書

きにくかったのではないかという気もします。実

際に、富士興産事件においても東京機械製作所事

件においても、株主総会決議の内容は買収防衛策

の発動に賛成するかどうかという点にあり、経営

者の自己保身という点は株主の投票行動における

様々な判断要素の１つに過ぎないわけです。そう

したこともあって、支配権維持目的のそのまた目

的を裁判所が直接に認定するのではなく、このよ

うな決定文の表現になったのかもしれないとは思

うのですけれども、そうであるとすれば、もはや

従来の主要目的ルールの判断枠組みにあまり強く

こだわる必要はないのかもしれず、支配権維持目

的は認めたうえで、これらの事件では、ブルドッ

クソース事件最高裁決定のように、株主総会決議

を通じて株主が企業価値・株主共同の利益の観点

から必要性を認めている措置であって、かつ当該

必要性に照らして相当な措置なのだから有効性が

認められるという説明の方が、より説得力は増す

のかなと考えています。 

○前田  ありがとうございました。 

○伊藤  主要目的ルールの判断枠組みを採った

ことの適否に関連することですけれども、私はも

うちょっと冷めた見方をしていまして、どちらの

枠組みを採っても、結局裁判所が判断している実

質は変わらないのではないかと思うのですね。主

要目的ルールの判断枠組みがとられたとしても、

裁判所が行っている判断の実質は、必要性と相当

性についての判断なのではないかと思うわけです。

実務家の文章を見ると、主要目的ルールの判断枠

組みが採られるか、あるいはブルドックソース事

件型の必要性・相当性の判断枠組みが採られるか

ということにかなりこだわって、ブルドックソー

ス事件型の判断枠組みが採られた方が防衛側に有

利だと捉えているようなものがよくあるのですが、

私は、どちらの枠組みでも、結局裁判所がやって

いることは変わらないと思います。 

もちろん、ブルドックソース事件型の判断枠組

みを採った方が裁判所の実質的な判断の内容が決

定文の日本語表現と合致するというメリットはあ

るかと思うのですけれども、それを超えた実質的

な意味のようなものは、判断枠組みの選択にはあ

るのでしょうか。あるいは、そのようなものはな

いと考えておいてよろしいのでしょうか。 

○白井  あくまで私個人の意見といいますか感
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想に過ぎない話ですけれども、決定文における表

現の違いに過ぎず、すなわち裁判所が示した議論

の説得力に与える影響の違いに過ぎず、実質的に

裁判所が見ることになる内容におそらく違いは生

じないと思っています。確かに、ニッポン放送事

件東京高裁決定では、主要目的ルールの枠組みを

原則維持したうえで、例外的に取締役会発動が許

容されるかという議論の枠組みを採用しています。

そのため、ニッポン放送事件の判断枠組みが主要

目的ルールで、ブルドックソース事件ではそれと

は違う枠組みを採用しているのだから、ブルドッ

クソース事件の判断枠組みの方が防衛側である会

社に有利な枠組みであるというような伊藤先生が

ご指摘の実務家の意見が出てきているのかもしれ

ないのですが、結局のところ、ニッポン放送事件

東京高裁決定で裁判所が見ている内容は何かとい

いますと、要するに買収防衛の必要性を見ている

わけです。すなわち、例外的に支配権維持目的の

発行が許容される４要件を立てていますが、その

４要件の内容が適切かどうかは議論の余地がある

ものの、裁判所の判断の大枠としては、支配権維

持目的の発行だけれども、そのような発行につい

て（４要件に該当するかどうかなどの形で）当該

事案の下での発行の必要性が認められるかどうか

を見ているといえるわけです。そのうえで、ニッ

ポン放送事件東京高裁決定では裁判所によって必

要性が認められなかったので、ブルドックソース

事件最高裁決定で示されたところの相当性の議論

まで進むことなく、発行が差し止められた事件で

あるというふうに整理することができるわけです。

そのように考えていくと、買収防衛の必要性と相

当性の枠組みで防衛策の有効性を判断するという

ブルドックソース事件の判断枠組みは、実はニッ

ポン放送事件でも基本的には同じであったと捉え

ることができるわけです。 

あとは、日本の裁判所が採用する価値判断（ポ

リシー）に基づいて、株主総会決議における株主

意思を踏まえたうえでの措置か、それとも取締役

会限りの判断に基づくものなのかというところで、

必要性の判断に当たり、裁判所が判断を尊重する

かどうかが変わり得るという次元では確かに違い

があるのですけれども、それはニッポン放送事件

のように主要目的ルールの判断枠組みを採ったう

えで企業価値・株主共同の利益の観点から必要性

を判断する場合でも同じことが言えますので、表

現の問題はさておき、実質的に裁判所が見ること

になる内容におそらく違いは生じないと思ってい

ます。 

 ただ、富士興産事件の裁判所の決定に関しては、

株主に十分な時間や情報を確保させることを主要

な目的とした買収防衛策の発動は許されるのだと

いうロジックについては気になるところでして、

仮にそのような目的の買収防衛策だとすると、相

当性の観点からは、その目的を達成するために相

当な内容でないといけないわけなので、同事件の

ような強力な買収防衛策が正当化できるのだろう

かという疑問はやっぱり出てくるのかなと思いま

す。 

 以上まとめますと、ニッポン放送事件かブルド

ックソース事件かといった枠組み自体の差異に基

づいて、実質的に裁判所が見ることになる内容に

関して何か大きな違いがもたらされることはない

という点は伊藤先生のおっしゃるとおりで、私も

同感です。とはいえ、ニッポン放送事件の枠組み

に基づく場合、どうしても目的の認定に目が行っ

てしまいがちになりますが、その目的として裁判

所が何を認定するのかというところで、会社側の

言うことを裁判所が基本的には鵜のみにして判断

することになりますと、相当性は必要性との関係

でも見ることになりますので、相当性の部分で正

当化が困難になるなど、目的部分に拘泥すること

で自分たちが決定文において示した判断の説明が

困難になってしまいかねないリスクというのは、

裁判所にとってもあり得るところかもしれないと

は感じた次第です。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

 

【株主による買収の是非の判断──TOB への応募

か株主総会決議か】 

○梅本  ご報告、どうもありがとうございまし

 

た。とても分かりやすかったです。ただ、私はこ

の「強圧性」という言葉についてずっとしっくり

こないものがあります。 

 買収防衛策を導入するに当たり会社側が買収者

の強圧性ということを最近よく主張するのは、恐

らく田中亘先生や飯田秀総先生のご研究でとても

整理された理論枠組みが示されたため、会社側も

防衛策を正当化する根拠として、それに乗っかろ

うということなのでしょう。けれども、田中先生

や飯田先生のモデルというのは、もともと買収が

失敗したら企業価値が上がる、現経営陣に任せて

いれば企業価値は高くなるのだけれども、買収者

の公開買付価格は経営者が実現するはずの企業価

値よりも低いよねと、あるいは端的に買収者に任

せたら企業価値は損なわれるということを前提に

しているようです。 

 でも、現実に行われている敵対的買収の対象企

業というのは、多くは PBR１倍割れで、現経営陣

に任せていたって企業価値は上がりっこないだろ

うというもので、それを前提に「強圧性」と言わ

れると、非常に違和感があるのです。理論モデル

と現実とのズレといっていいかもしれません。こ

れはコメントですけれども。 

 先生がおっしゃっていた強圧性と株主意思につ

いてですが、株主の意思を TOB で問うべきか、株

主総会なのかという場合に、TOB に強圧性の問題

があるなら、株主総会の方が合理的な意思決定が

できるというご議論、これも分かりますし、また

多くの先生方もそのように説明していらっしゃい

ます。しかし、TOB で株主の意思が示されるとい

うのは、TOB に応じることで買収者の買収に賛成

していることを意味するのかどうなのかというと

ころが私はよく分からないところです。TOB に応

じるということは、価格が十分納得できるという

ことであると同時に、場合によると、買収者にせ

よ、現経営陣にせよ、これ以上の株価を付けるこ

とはできないだろうと市場参加者が考えて応じて

いるという側面もあると思うのです。また、応じ

ないというのは、現経営陣を支持するというので

はなくて、単に公開買付価格に満足できないから

応じないという場合もあるかもしれない。 

つまり、株主の意思が公開買付けで示されると

いうのは TOB 価格に対する投資家の値ごろ感を意

味するだけで、株主総会における買収防衛策の是

非の判断とは異なるのではないか、ということで

す。質問になるのか、コメントになるのか分から

ないのですけれども、先生のお考えをお聞かせい

ただければ幸いです。 

○白井  結局のところ、最初の黒沼先生との議

論に戻ってしまうのかもしれないのですが、買収

するときにまずは全株式を対象とした公開買付け

を実施したうえで、その後にキャッシュアウトを

して同じ対価で株主を締め出すことを想定してい

る買収であれば、話は比較的単純だと理解してい

ます。その場合、公開買付価格でありキャッシュ

アウトの対価でもある価格が買収者の提供する価

格であるということができ、買収が成功した場合

には株主は会社に残ることはできません。そうす

ると、当該価格と、現経営陣が対象会社において

今後実現できるであろう企業価値ひいては株式価

値とを見比べて、株主としては買収に応じるかど

うかを判断すればよいので、仮に公開買付けに強

圧性の問題がないといえるのであれば、買収者が

提案した価格と、現経営陣により今後実現される

であろう株式価値（の割引現在価値）のどちらが

高いと株主が考えるかについては、公開買付けの

応募状況を通じて示されることになるという考え

方が出てくるわけです。 

つまり、公開買付価格でありキャッシュアウト

の対価の額でもある価格を、現経営陣が一株当た

りの株式価値（割引現在価値）として対象会社に

おいて今後実現できないと株主が考えるのであれ

ば、強圧性の問題が生じていない状況であれば当

該株主は公開買付けに応じるでしょうし、そうは

考えない（現経営陣の下で今後実現される株式価

値の方が公開買付価格よりも高いと考える）ので

あれば応じないという判断になるので、公開買付

けの応募状況を通じて、企業価値という観点から

見た買収の是非に関する株主の判断が示されると

いうことになるわけです。そのため、株主意思を
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想に過ぎない話ですけれども、決定文における表

現の違いに過ぎず、すなわち裁判所が示した議論

の説得力に与える影響の違いに過ぎず、実質的に

裁判所が見ることになる内容におそらく違いは生

じないと思っています。確かに、ニッポン放送事

件東京高裁決定では、主要目的ルールの枠組みを

原則維持したうえで、例外的に取締役会発動が許

容されるかという議論の枠組みを採用しています。

そのため、ニッポン放送事件の判断枠組みが主要

目的ルールで、ブルドックソース事件ではそれと

は違う枠組みを採用しているのだから、ブルドッ

クソース事件の判断枠組みの方が防衛側である会

社に有利な枠組みであるというような伊藤先生が

ご指摘の実務家の意見が出てきているのかもしれ

ないのですが、結局のところ、ニッポン放送事件

東京高裁決定で裁判所が見ている内容は何かとい

いますと、要するに買収防衛の必要性を見ている

わけです。すなわち、例外的に支配権維持目的の

発行が許容される４要件を立てていますが、その

４要件の内容が適切かどうかは議論の余地がある

ものの、裁判所の判断の大枠としては、支配権維

持目的の発行だけれども、そのような発行につい

て（４要件に該当するかどうかなどの形で）当該

事案の下での発行の必要性が認められるかどうか

を見ているといえるわけです。そのうえで、ニッ

ポン放送事件東京高裁決定では裁判所によって必

要性が認められなかったので、ブルドックソース

事件最高裁決定で示されたところの相当性の議論

まで進むことなく、発行が差し止められた事件で

あるというふうに整理することができるわけです。

そのように考えていくと、買収防衛の必要性と相

当性の枠組みで防衛策の有効性を判断するという

ブルドックソース事件の判断枠組みは、実はニッ

ポン放送事件でも基本的には同じであったと捉え

ることができるわけです。 

あとは、日本の裁判所が採用する価値判断（ポ

リシー）に基づいて、株主総会決議における株主

意思を踏まえたうえでの措置か、それとも取締役

会限りの判断に基づくものなのかというところで、

必要性の判断に当たり、裁判所が判断を尊重する

かどうかが変わり得るという次元では確かに違い

があるのですけれども、それはニッポン放送事件

のように主要目的ルールの判断枠組みを採ったう

えで企業価値・株主共同の利益の観点から必要性

を判断する場合でも同じことが言えますので、表

現の問題はさておき、実質的に裁判所が見ること

になる内容におそらく違いは生じないと思ってい

ます。 

 ただ、富士興産事件の裁判所の決定に関しては、

株主に十分な時間や情報を確保させることを主要

な目的とした買収防衛策の発動は許されるのだと

いうロジックについては気になるところでして、

仮にそのような目的の買収防衛策だとすると、相

当性の観点からは、その目的を達成するために相

当な内容でないといけないわけなので、同事件の

ような強力な買収防衛策が正当化できるのだろう

かという疑問はやっぱり出てくるのかなと思いま

す。 

 以上まとめますと、ニッポン放送事件かブルド

ックソース事件かといった枠組み自体の差異に基

づいて、実質的に裁判所が見ることになる内容に

関して何か大きな違いがもたらされることはない

という点は伊藤先生のおっしゃるとおりで、私も

同感です。とはいえ、ニッポン放送事件の枠組み

に基づく場合、どうしても目的の認定に目が行っ

てしまいがちになりますが、その目的として裁判

所が何を認定するのかというところで、会社側の

言うことを裁判所が基本的には鵜のみにして判断

することになりますと、相当性は必要性との関係

でも見ることになりますので、相当性の部分で正

当化が困難になるなど、目的部分に拘泥すること

で自分たちが決定文において示した判断の説明が

困難になってしまいかねないリスクというのは、

裁判所にとってもあり得るところかもしれないと

は感じた次第です。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

 

【株主による買収の是非の判断──TOB への応募

か株主総会決議か】 

○梅本  ご報告、どうもありがとうございまし

 

た。とても分かりやすかったです。ただ、私はこ

の「強圧性」という言葉についてずっとしっくり

こないものがあります。 

 買収防衛策を導入するに当たり会社側が買収者

の強圧性ということを最近よく主張するのは、恐

らく田中亘先生や飯田秀総先生のご研究でとても

整理された理論枠組みが示されたため、会社側も

防衛策を正当化する根拠として、それに乗っかろ

うということなのでしょう。けれども、田中先生

や飯田先生のモデルというのは、もともと買収が

失敗したら企業価値が上がる、現経営陣に任せて

いれば企業価値は高くなるのだけれども、買収者

の公開買付価格は経営者が実現するはずの企業価

値よりも低いよねと、あるいは端的に買収者に任

せたら企業価値は損なわれるということを前提に

しているようです。 

 でも、現実に行われている敵対的買収の対象企

業というのは、多くは PBR１倍割れで、現経営陣

に任せていたって企業価値は上がりっこないだろ

うというもので、それを前提に「強圧性」と言わ

れると、非常に違和感があるのです。理論モデル

と現実とのズレといっていいかもしれません。こ

れはコメントですけれども。 

 先生がおっしゃっていた強圧性と株主意思につ

いてですが、株主の意思を TOB で問うべきか、株

主総会なのかという場合に、TOB に強圧性の問題

があるなら、株主総会の方が合理的な意思決定が

できるというご議論、これも分かりますし、また

多くの先生方もそのように説明していらっしゃい

ます。しかし、TOB で株主の意思が示されるとい

うのは、TOB に応じることで買収者の買収に賛成

していることを意味するのかどうなのかというと

ころが私はよく分からないところです。TOB に応

じるということは、価格が十分納得できるという

ことであると同時に、場合によると、買収者にせ

よ、現経営陣にせよ、これ以上の株価を付けるこ

とはできないだろうと市場参加者が考えて応じて

いるという側面もあると思うのです。また、応じ

ないというのは、現経営陣を支持するというので

はなくて、単に公開買付価格に満足できないから

応じないという場合もあるかもしれない。 

つまり、株主の意思が公開買付けで示されると

いうのは TOB 価格に対する投資家の値ごろ感を意

味するだけで、株主総会における買収防衛策の是

非の判断とは異なるのではないか、ということで

す。質問になるのか、コメントになるのか分から

ないのですけれども、先生のお考えをお聞かせい

ただければ幸いです。 

○白井  結局のところ、最初の黒沼先生との議

論に戻ってしまうのかもしれないのですが、買収

するときにまずは全株式を対象とした公開買付け

を実施したうえで、その後にキャッシュアウトを

して同じ対価で株主を締め出すことを想定してい

る買収であれば、話は比較的単純だと理解してい

ます。その場合、公開買付価格でありキャッシュ

アウトの対価でもある価格が買収者の提供する価

格であるということができ、買収が成功した場合

には株主は会社に残ることはできません。そうす

ると、当該価格と、現経営陣が対象会社において

今後実現できるであろう企業価値ひいては株式価

値とを見比べて、株主としては買収に応じるかど

うかを判断すればよいので、仮に公開買付けに強

圧性の問題がないといえるのであれば、買収者が

提案した価格と、現経営陣により今後実現される

であろう株式価値（の割引現在価値）のどちらが

高いと株主が考えるかについては、公開買付けの

応募状況を通じて示されることになるという考え

方が出てくるわけです。 

つまり、公開買付価格でありキャッシュアウト

の対価の額でもある価格を、現経営陣が一株当た

りの株式価値（割引現在価値）として対象会社に

おいて今後実現できないと株主が考えるのであれ

ば、強圧性の問題が生じていない状況であれば当

該株主は公開買付けに応じるでしょうし、そうは

考えない（現経営陣の下で今後実現される株式価

値の方が公開買付価格よりも高いと考える）ので

あれば応じないという判断になるので、公開買付

けの応募状況を通じて、企業価値という観点から

見た買収の是非に関する株主の判断が示されると

いうことになるわけです。そのため、株主意思を
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確認する手法間の優劣・望ましさという点で、仮

に強圧性の問題が生じていないのであれば、株主

総会決議を通じた株主意思の確認の場合には基準

日株主と真の株主との間にずれが生じてしまうと

いう問題があり、これに対して公開買付けの場合

にはそのようなずれの問題は生じないわけですか

ら、公開買付けの応募状況を通じて買収の是非に

関する株主意思を確認すればよいのであり、買収

防衛策は禁止すればよいという議論も成り立ち得

るということになりそうです。 

 これに対して、難しいのは、梅本先生も先ほど

ご指摘されたように思うのですが、株主のフリー

ライドの問題です。公開買付け後のキャッシュア

ウトが予定されておらず、株主にはフリーライド

の選択肢がある場合には、現経営陣よりも買収者

の方が対象会社における企業価値を高めることに

なるとは考えているけれども、買収が成功した後

は、公開買付価格よりも高い株式価値を買収者の

下で実現されることになると予想することで、企

業価値を高める買収であってもあえて公開買付け

には応じないというフリーライドの問題があり得

るところでして、この問題を考えていくと、公開

買付けへの応募に関する株主の対応から買収の是

非の評価をどのように読み解くべきかという話は、

単純には議論できなくなります。 

フリーライドの選択肢をなくすという意味では、

買収者が買収後に対象会社の企業価値を高めるこ

とに自信があるのであれば、多くの場合、その後

にキャッシュアウトをして株主を締め出そうとす

ると思うのです。公開買付けが開始される前の段

階でその後の同額でのキャッシュアウトの予告を

しておけば、フリーライド狙いで不応募の選択を

する株主はいなくなります。これに対して、東京

機械製作所事件のように、支配権取得により対象

会社の企業価値を向上させる予定であるとする一

方で、キャッシュアウトはしないし上場も維持す

る、株主には自由に会社に残ってもらって構わな

いということを（東京機械製作所事件では公開買

付けは行われませんでしたが、仮に同事件の事案

で公開買付けによる株式の買い集めがされたとし

て）公開買付けの開始前の時点で株主に広く周知

する場合には、株主による公開買付けの応募・不

応募という対応が、買収の是非に関するどのよう

な株主意思を意味するのかについて、単純には議

論することはできず、話が難しくなるというのは

おっしゃるとおりだと思います。 

すなわち、公開買付けに応じなかったという株

主の対応が、現経営陣の下で今後実現される株主

価値の方が公開買付価格よりも高く、買収に反対

だから応じなかったと明確に言えるかと問われる

と、フリーライドの問題を念頭に置く場合には、

実はそうではない（買収には賛成だがフリーライ

ドしたいので応募しなかった）という可能性が出

てくるとは思います。それは本当にそのとおりだ

と思うのですが、従来、株主意思を確認する手法

間の優劣・望ましさという点で、株主総会決議と

公開買付けへの応募とを比較する場面で前提とし

ていた取引のスキームは、オール・オア・ナッシ

ングオファーで、その後のキャッシュアウトが公

開買付けの開始前の時点で予定されているという

ものであるように思いますので、そのため、フリ

ーライドの可能性も踏まえて応募状況を通じた株

主意思をどのように読み解いたらよいかという問

題は、完全に私の感想ですが、あまり考えられて

こなかったというのが実情なのではないかなと思

います。 

 

【強力な買収防衛策の正当化根拠】 

○梅本  ありがとうございます。 

あと、もう 1 点。公開買付価格絡みの議論で、

私は外国の事情に十分通じていないのですが、ア

メリカの買収防衛の議論で、経営陣は、時間を稼

いでいる間に買収者との間で買付価格を引き上げ

るなど買収条件を有利にするよう交渉することが

多いという話を聞いたことがあります。公開買付

価格を上げて、それによって既存株主の利益を図

るというのは、買収防衛を正当化する理由として

私はとても納得感があるのですけれども、日本に

おける買収防衛策というのは、単に相手方を退け

るというのだけで、公開買付価格を引き上げるた

 

めに交渉するという発想がそもそもない。株主の

ために判断材料を提供しろとか、もっと時間が必

要だという主張ばかりするのではなく、公開買付

価格を引き上げろという交渉があってもしかるべ

きではないかなと思うのですが、わが国でそれが

行われていないというのはどうしてなのか疑問に

思っています。何か先生にお考えがあったらお聞

かせいただければと思います。よろしくお願いし

ます。 

○白井  梅本先生が今ご指摘されたアメリカの

買収防衛の話、具体的には公開買付価格を引き上

げるために買収防衛策を採用し対象会社の交渉力

を高めるという議論についてですけれども、おっ

しゃるとおりアメリカでは、そのような形で強力

な買収防衛策の採用を正当化する議論が存在しま

す。株主利益の観点から強力な買収防衛策の採用

を正当化する根拠として、アメリカでも当初指摘

されていたのは公開買付けの強圧性の問題、すな

わち構造的強圧性や実質的強圧性がもたらす問題

だったわけですが、近年のアメリカでは、強力な

買収防衛策の採用を支持する論者の中心的な根拠

は、従来の公開買付けの強圧性の問題から、いわ

ゆる交渉力仮説（bargaining power hypothesis）
に移ってきたと指摘されているところです。 

交渉力仮説とは、強力な買収防衛策を採用して

いる会社では、事実上敵対的買収という選択肢を

買収者から奪うことになり、買収を実現するため

には現経営陣との合意を必要とする友好的買収を

選択せざるを得なくなるため、買収者に対する対

象会社の交渉力が高められ、その結果として対象

会社は、友好的買収に関する交渉を通じて、買収

者からより多くの利益を引き出すことが可能にな

るという議論をいいます。そして、友好的買収が

敵対的買収よりも数の上ではるかに多く行われて

いるという実態を踏まえれば、友好的買収を含む

企業買収を全体で見れば、強力な買収防衛策の採

用が対象会社の株主の利益を向上させていると指

摘するわけです。 

このように、近年のアメリカで、株主利益とい

う観点から見た強力な買収防衛策の採用の正当化

根拠につきまして、従来の強圧性の議論から交渉

力仮説に議論の焦点がシフトしていった主な理由

としましては、これはハーバード大学のサブラマ

ニアン教授の論文の中で指摘されていることでは

ありますが（Guhan Subramanian, Bargaining 
in the Shadow of Takeover Defenses, 113 YALE 

L. J. 621 (2003)）、近年のアメリカに関していえ
ば、公開買付けの強圧性の議論は、強力な買収防

衛策の採用を正当化する根拠として妥当性を失い

つつあることが挙げられます。具体的には、強圧

性のうち構造的強圧性については、ウイリアムズ

法の制定やその後の SEC 規則の改正、州の反企業

買収法の制定などにより、1990年代には構造的強

圧性が認められるような買収はほとんど見ること

がなくなったとサブラマニアンの論文において指

摘されています。また、実質的強圧性については、

実質的強圧性とは株主が現経営陣の下で実現され

る会社の真の経済的価値に関する説明を信頼しな

いために誤って不十分な価格の買収提案を受け入

れてしまうリスクをいうわけですが、サブラマニ

アンの論文によれば、実質的強圧性を根拠とした

買収防衛を認めない方が、平均的には対象会社の

株主の利益になることが実証研究によって示され

ており、実質的強圧性を根拠とした強力な買収防

衛策の採用も今日では妥当性を欠くと分析されて

います。こうした議論は、日米の違いはあります

が、先ほど梅本先生がご指摘された実際には多く

の場合 PBR１倍割れの企業が日本で敵対的買収の

ターゲットとなっている話ともつながってくると

ころだと思うのですが、そうだとしますと、感想

めいた話で恐縮ですが、強力な買収防衛策を採用

する正当化根拠として実質的強圧性の議論は弱い

という点は、日本でも同様にいえるところなのか

もしれません。 

話をアメリカに戻しますと、強力な買収防衛策

の採用の正当化根拠として交渉力仮説に近年では

注目が集まり、こうした学説の議論の状況を実務

も踏まえることで、恐らくは、強力な買収防衛策

を採用するのであれば、対象会社の経営陣として

は、それにより高められた対象会社の交渉力を利
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確認する手法間の優劣・望ましさという点で、仮

に強圧性の問題が生じていないのであれば、株主

総会決議を通じた株主意思の確認の場合には基準

日株主と真の株主との間にずれが生じてしまうと

いう問題があり、これに対して公開買付けの場合

にはそのようなずれの問題は生じないわけですか

ら、公開買付けの応募状況を通じて買収の是非に

関する株主意思を確認すればよいのであり、買収

防衛策は禁止すればよいという議論も成り立ち得

るということになりそうです。 

 これに対して、難しいのは、梅本先生も先ほど

ご指摘されたように思うのですが、株主のフリー

ライドの問題です。公開買付け後のキャッシュア

ウトが予定されておらず、株主にはフリーライド

の選択肢がある場合には、現経営陣よりも買収者

の方が対象会社における企業価値を高めることに

なるとは考えているけれども、買収が成功した後

は、公開買付価格よりも高い株式価値を買収者の

下で実現されることになると予想することで、企

業価値を高める買収であってもあえて公開買付け

には応じないというフリーライドの問題があり得

るところでして、この問題を考えていくと、公開

買付けへの応募に関する株主の対応から買収の是

非の評価をどのように読み解くべきかという話は、

単純には議論できなくなります。 

フリーライドの選択肢をなくすという意味では、

買収者が買収後に対象会社の企業価値を高めるこ

とに自信があるのであれば、多くの場合、その後

にキャッシュアウトをして株主を締め出そうとす

ると思うのです。公開買付けが開始される前の段

階でその後の同額でのキャッシュアウトの予告を

しておけば、フリーライド狙いで不応募の選択を

する株主はいなくなります。これに対して、東京

機械製作所事件のように、支配権取得により対象

会社の企業価値を向上させる予定であるとする一

方で、キャッシュアウトはしないし上場も維持す

る、株主には自由に会社に残ってもらって構わな

いということを（東京機械製作所事件では公開買

付けは行われませんでしたが、仮に同事件の事案

で公開買付けによる株式の買い集めがされたとし

て）公開買付けの開始前の時点で株主に広く周知

する場合には、株主による公開買付けの応募・不

応募という対応が、買収の是非に関するどのよう

な株主意思を意味するのかについて、単純には議

論することはできず、話が難しくなるというのは

おっしゃるとおりだと思います。 

すなわち、公開買付けに応じなかったという株

主の対応が、現経営陣の下で今後実現される株主

価値の方が公開買付価格よりも高く、買収に反対

だから応じなかったと明確に言えるかと問われる

と、フリーライドの問題を念頭に置く場合には、

実はそうではない（買収には賛成だがフリーライ

ドしたいので応募しなかった）という可能性が出

てくるとは思います。それは本当にそのとおりだ

と思うのですが、従来、株主意思を確認する手法

間の優劣・望ましさという点で、株主総会決議と

公開買付けへの応募とを比較する場面で前提とし

ていた取引のスキームは、オール・オア・ナッシ

ングオファーで、その後のキャッシュアウトが公

開買付けの開始前の時点で予定されているという

ものであるように思いますので、そのため、フリ

ーライドの可能性も踏まえて応募状況を通じた株

主意思をどのように読み解いたらよいかという問

題は、完全に私の感想ですが、あまり考えられて

こなかったというのが実情なのではないかなと思

います。 

 

【強力な買収防衛策の正当化根拠】 

○梅本  ありがとうございます。 

あと、もう 1 点。公開買付価格絡みの議論で、

私は外国の事情に十分通じていないのですが、ア

メリカの買収防衛の議論で、経営陣は、時間を稼

いでいる間に買収者との間で買付価格を引き上げ

るなど買収条件を有利にするよう交渉することが

多いという話を聞いたことがあります。公開買付

価格を上げて、それによって既存株主の利益を図

るというのは、買収防衛を正当化する理由として

私はとても納得感があるのですけれども、日本に

おける買収防衛策というのは、単に相手方を退け

るというのだけで、公開買付価格を引き上げるた

 

めに交渉するという発想がそもそもない。株主の

ために判断材料を提供しろとか、もっと時間が必

要だという主張ばかりするのではなく、公開買付

価格を引き上げろという交渉があってもしかるべ

きではないかなと思うのですが、わが国でそれが

行われていないというのはどうしてなのか疑問に

思っています。何か先生にお考えがあったらお聞

かせいただければと思います。よろしくお願いし

ます。 

○白井  梅本先生が今ご指摘されたアメリカの

買収防衛の話、具体的には公開買付価格を引き上

げるために買収防衛策を採用し対象会社の交渉力

を高めるという議論についてですけれども、おっ

しゃるとおりアメリカでは、そのような形で強力

な買収防衛策の採用を正当化する議論が存在しま

す。株主利益の観点から強力な買収防衛策の採用

を正当化する根拠として、アメリカでも当初指摘

されていたのは公開買付けの強圧性の問題、すな

わち構造的強圧性や実質的強圧性がもたらす問題

だったわけですが、近年のアメリカでは、強力な

買収防衛策の採用を支持する論者の中心的な根拠

は、従来の公開買付けの強圧性の問題から、いわ

ゆる交渉力仮説（bargaining power hypothesis）
に移ってきたと指摘されているところです。 

交渉力仮説とは、強力な買収防衛策を採用して

いる会社では、事実上敵対的買収という選択肢を

買収者から奪うことになり、買収を実現するため

には現経営陣との合意を必要とする友好的買収を

選択せざるを得なくなるため、買収者に対する対

象会社の交渉力が高められ、その結果として対象

会社は、友好的買収に関する交渉を通じて、買収

者からより多くの利益を引き出すことが可能にな

るという議論をいいます。そして、友好的買収が

敵対的買収よりも数の上ではるかに多く行われて

いるという実態を踏まえれば、友好的買収を含む

企業買収を全体で見れば、強力な買収防衛策の採

用が対象会社の株主の利益を向上させていると指

摘するわけです。 

このように、近年のアメリカで、株主利益とい

う観点から見た強力な買収防衛策の採用の正当化

根拠につきまして、従来の強圧性の議論から交渉

力仮説に議論の焦点がシフトしていった主な理由

としましては、これはハーバード大学のサブラマ

ニアン教授の論文の中で指摘されていることでは

ありますが（Guhan Subramanian, Bargaining 
in the Shadow of Takeover Defenses, 113 YALE 

L. J. 621 (2003)）、近年のアメリカに関していえ
ば、公開買付けの強圧性の議論は、強力な買収防

衛策の採用を正当化する根拠として妥当性を失い

つつあることが挙げられます。具体的には、強圧

性のうち構造的強圧性については、ウイリアムズ

法の制定やその後の SEC 規則の改正、州の反企業

買収法の制定などにより、1990年代には構造的強

圧性が認められるような買収はほとんど見ること

がなくなったとサブラマニアンの論文において指

摘されています。また、実質的強圧性については、

実質的強圧性とは株主が現経営陣の下で実現され

る会社の真の経済的価値に関する説明を信頼しな

いために誤って不十分な価格の買収提案を受け入

れてしまうリスクをいうわけですが、サブラマニ

アンの論文によれば、実質的強圧性を根拠とした

買収防衛を認めない方が、平均的には対象会社の

株主の利益になることが実証研究によって示され

ており、実質的強圧性を根拠とした強力な買収防

衛策の採用も今日では妥当性を欠くと分析されて

います。こうした議論は、日米の違いはあります

が、先ほど梅本先生がご指摘された実際には多く

の場合 PBR１倍割れの企業が日本で敵対的買収の

ターゲットとなっている話ともつながってくると

ころだと思うのですが、そうだとしますと、感想

めいた話で恐縮ですが、強力な買収防衛策を採用

する正当化根拠として実質的強圧性の議論は弱い

という点は、日本でも同様にいえるところなのか

もしれません。 

話をアメリカに戻しますと、強力な買収防衛策

の採用の正当化根拠として交渉力仮説に近年では

注目が集まり、こうした学説の議論の状況を実務

も踏まえることで、恐らくは、強力な買収防衛策

を採用するのであれば、対象会社の経営陣として

は、それにより高められた対象会社の交渉力を利
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用して、ちゃんと対価の引き上げのための交渉を

試みなければならないという感覚（行為規範）が、

近年のアメリカではある程度は根付いているとこ

ろなのかもしれません。なぜ強力な買収防衛策の

採用が正当化できるのかについて、その根拠とし

まして、それにより対象会社の買収者に対する交

渉力を高め、より高額の対価を買収者から引き出

すことが可能になるからであるということが、正

面から認識されているからです。 

これに対して、日本では、今日においても、強

力な買収防衛策の採用の正当化根拠について、強

圧性の問題が正面から取り上げられている段階に

あり、交渉力仮説といった発想は学説においても

あまりメジャーなものとはなっていないように思

われます。そうだとしますと、日本の実務におい

ても、強力な買収防衛策の採用を正当化する根拠

として、それにより敵対的買収という選択肢を封

じることで対象会社の交渉力を高め、友好的買収

において買収者と交渉して対価を引き上げるため

であるという発想があまり見られないということ

は、さほど不自然なことではないようにも思われ

ます。 

なお、近年のアメリカにおいても、交渉力化仮

説による強力な買収防衛策の正当化については、

全ての学者が賛同しているわけでは当然なくて、

そうした議論に疑問を呈する論者も見られるとこ

ろです。先ほど紹介したサブラマニアン教授の論

文によれば、交渉力仮説に基づいて強力な買収防

衛策の採用を正当化するロジックが成り立つため

には、幾つかの前提条件を満たす必要があるとさ

れておりまして、中でも、対象会社の経営陣が、

強力な買収防衛策の採用によって高められた対象

会社の交渉力を利用して自己利益を図り、株主の

利益を蔑ろにすることがないという前提条件が現

実問題として十分に満たされているかどうかは疑

わしいともいえそうです。すなわち、買収者との

交渉の場面で、対象会社の経営陣が株主利益のた

めに自らの権限を忠実に行使するという前提条件

が満たされるのであれば、強力な買収防衛策の採

用は交渉力仮説のいうように友好的買収を通じた

対価の向上をもたらし、株主の利益になるともい

えそうなのですが、現実には、強力な買収防衛策

の採用により高められた対象会社の交渉力を利用

して、現経営陣が買収者に対して買収後における

自らの地位の確保を求めたり、顧問契約の締結や

退職金の割増しを求めたりする可能性も、実際に

は容易には否定できないところではないかと思わ

れます。アメリカにおける実証研究に関するもの

ではありますが、友好的買収の場面において、対

象会社の経営陣が自己利益を追求する動機に基づ

いて低いプレミアムの買収提案を実際には受けて

入れている可能性が、データからは強く示唆され

ているところでもあります（こうした米国の実証

研究の概要については、白井正和『友好的買収の

場面における取締役に対する規律』（商事法務、

2013年）43-48頁参照）。 

話が横道に逸れました。梅本先生のご質問との

関係で私の感触を述べるとすれば、近年のアメリ

カでは、学説において、強力な買収防衛策の採用

の正当化根拠として、強圧性の議論から徐々に交

渉力仮説に焦点が当てられるようになってきたこ

とが、先生がご指摘された日米の実務における防

衛側の態様に違いをもたらしている原因の一つと

いえるのではないかという感想を持ちました。交

渉力仮説による買収防衛策の正当化の議論は、日

本では今日においても強圧性の議論が中心である

こともあって、あまり普及していないといいます

か、少なくとも実務においては交渉力仮説の議論

は定着していないように思われますので、強力な

買収防衛策により高められた対象会社の交渉力を

利用して株主のために価格の引き上げを交渉する

といった防衛側の発想は弱いのかもしれず、単純

に買収者に退出を迫るタイプの買収防衛策が一般

化しているのかもしれないと感じているところで

す。もちろん、仮に日本でも今後は、強圧性の議

論では強力な買収防衛策を正当化することは困難

であるといった議論が展開されるのであれば、新

たな正当化根拠として交渉力仮説に焦点を当てざ

るを得なくなり、それによって実務における防衛

側の態様や発想も変わっていく可能性はあるとは

 

思うのですが……。 

すみません、感想めいた話で恐縮です。 

○梅本  いえ、とても勉強になりました。あり

がとうございました。 

 

【買収意図の公表前の買い集めと MoMの是非】 

○山下(徹)  非常に分かりやすいご報告をいた

だき、誠にありがとうございます。よく分からな

かった部分も含めて、頭がクリアに整理できまし

た。 

 白井先生のレジュメの 15ページから 16ページ

までで、私が書いたものに言及してくださったお

かげで、先生のお考えが私の中でよりよく理解で

きたように思います。 

 まず、釈明がてら申し上げると、「強い批判が

ある」と評価くださった部分についてなのですが、

実は、私としては、主観的にはそこまで強い批判

というつもりはなかったのです。というのは、

MoM要件において、ADCらによる買収の試みが公表

される前に市場内で買い集められた 26％部分は議

決権行使から排除できないのではないか、つまり

ADCらが保有する株式の全部について議決権行使

させないというのは、難しいのではないかという

つもりでした。それで、その 26％部分を反対票に

加えても、この決議は成立するのだったら、実際

上の結論には変わらないので、それ次第というか、

結論が変わるのだったら非常に強い批判というこ

とになるとは思うのですけれども……。 

○白井  報告の中で強い批判と申しましたのは、

東京機械製作所事件に関する田中亘先生のご論稿

と私の論稿について、買収手法に着目し同事件に

おける強圧性の存在を指摘する見解とした上で、

これらの見解は東京機械製作所事件の事案に関し

ては MoM を是認するが、公表前に買収者が買い集

めていた 26％分の存在を踏まえれば、結論は逆に

なるのではないかというご指摘が先生の文献の中

にあったので、そう申しました。 

○山下(徹)  ありましたっけ。そうでしたか。 

○白井  はい。山下先生のジュリストのご論稿

の中では、MoM要件の利用を正当化できるかどう

かという文脈の中で、「第２の考え方（田中先生

と私の論稿が指摘する分析枠組み）によるなら、

本件におけるMoM要件の利用ですら過剰であると

いう評価になるだろう」（山下・前掲 99 頁）と

記述されております。つまり、田中先生や私のよ

うな個々の事件における買収手法に着目してMoM

の是非を評価する立場に立つ場合、その分析枠組

みによるならば、（田中先生や私が主張する結論

とは逆で）東京機械製作所事件ではむしろMoMの

利用は過剰であるという評価になるはずだ、すな

わち許容されるべきではないという結論が導かれ

るべきだというご指摘と受け止めました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議の利用自体や決議

結果を私は批判しているわけではなくて、MoM 決

議をするとしても 26％部分を外したのはやり過ぎ

だったんじゃないかという趣旨でした。 

○白井  そういうことなのですか。分かりまし

た。 

○山下(徹)  分かりにくい文章だったかもしれ

ません。すみません、書き方が悪かったですね。 

○白井  山下先生のジュリストのご論稿におけ

るご指摘は、田中先生や私のように個々の事案に

おける買収手法に着目して分析する場合、東京機

械製作所事件ではMoMの利用ですら過剰になるだ

ろうとあり、この「過剰」という言葉の意味がや

や分かりにくいところではありますが、MoMの利

用を正当化できるかどうかという先生のご論稿の

そこでの文脈からすれば、同事件ではMoMを認め

てはいけなかったはずだというご指摘だと受け止

めましたので、そうすると、田中先生や私が採用

する分析枠組みからすれば同事件で逆の結論が導

かれるはずだというのは、強い批判、すなわち買

収手法に着目すべきという立場をとる以上は対応

しなければいけない批判であると考えられますの

で、論者としては反論する必要があり、本日は報

告の中で取り上げさせていただきました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議において、田中先

生や白井先生の議論を前提にすれば、26％を除く

部分は、外してもいいということになるのだろう

というつもりで書いてはおりました。ただ、……。 
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用して、ちゃんと対価の引き上げのための交渉を

試みなければならないという感覚（行為規範）が、

近年のアメリカではある程度は根付いているとこ

ろなのかもしれません。なぜ強力な買収防衛策の

採用が正当化できるのかについて、その根拠とし

まして、それにより対象会社の買収者に対する交

渉力を高め、より高額の対価を買収者から引き出

すことが可能になるからであるということが、正

面から認識されているからです。 

これに対して、日本では、今日においても、強

力な買収防衛策の採用の正当化根拠について、強

圧性の問題が正面から取り上げられている段階に

あり、交渉力仮説といった発想は学説においても

あまりメジャーなものとはなっていないように思

われます。そうだとしますと、日本の実務におい

ても、強力な買収防衛策の採用を正当化する根拠

として、それにより敵対的買収という選択肢を封

じることで対象会社の交渉力を高め、友好的買収

において買収者と交渉して対価を引き上げるため

であるという発想があまり見られないということ

は、さほど不自然なことではないようにも思われ

ます。 

なお、近年のアメリカにおいても、交渉力化仮

説による強力な買収防衛策の正当化については、

全ての学者が賛同しているわけでは当然なくて、

そうした議論に疑問を呈する論者も見られるとこ

ろです。先ほど紹介したサブラマニアン教授の論

文によれば、交渉力仮説に基づいて強力な買収防

衛策の採用を正当化するロジックが成り立つため

には、幾つかの前提条件を満たす必要があるとさ

れておりまして、中でも、対象会社の経営陣が、

強力な買収防衛策の採用によって高められた対象

会社の交渉力を利用して自己利益を図り、株主の

利益を蔑ろにすることがないという前提条件が現

実問題として十分に満たされているかどうかは疑

わしいともいえそうです。すなわち、買収者との

交渉の場面で、対象会社の経営陣が株主利益のた

めに自らの権限を忠実に行使するという前提条件

が満たされるのであれば、強力な買収防衛策の採

用は交渉力仮説のいうように友好的買収を通じた

対価の向上をもたらし、株主の利益になるともい

えそうなのですが、現実には、強力な買収防衛策

の採用により高められた対象会社の交渉力を利用

して、現経営陣が買収者に対して買収後における

自らの地位の確保を求めたり、顧問契約の締結や

退職金の割増しを求めたりする可能性も、実際に

は容易には否定できないところではないかと思わ

れます。アメリカにおける実証研究に関するもの

ではありますが、友好的買収の場面において、対

象会社の経営陣が自己利益を追求する動機に基づ

いて低いプレミアムの買収提案を実際には受けて

入れている可能性が、データからは強く示唆され

ているところでもあります（こうした米国の実証

研究の概要については、白井正和『友好的買収の

場面における取締役に対する規律』（商事法務、

2013年）43-48頁参照）。 

話が横道に逸れました。梅本先生のご質問との

関係で私の感触を述べるとすれば、近年のアメリ

カでは、学説において、強力な買収防衛策の採用

の正当化根拠として、強圧性の議論から徐々に交

渉力仮説に焦点が当てられるようになってきたこ

とが、先生がご指摘された日米の実務における防

衛側の態様に違いをもたらしている原因の一つと

いえるのではないかという感想を持ちました。交

渉力仮説による買収防衛策の正当化の議論は、日

本では今日においても強圧性の議論が中心である

こともあって、あまり普及していないといいます

か、少なくとも実務においては交渉力仮説の議論

は定着していないように思われますので、強力な

買収防衛策により高められた対象会社の交渉力を

利用して株主のために価格の引き上げを交渉する

といった防衛側の発想は弱いのかもしれず、単純

に買収者に退出を迫るタイプの買収防衛策が一般

化しているのかもしれないと感じているところで

す。もちろん、仮に日本でも今後は、強圧性の議

論では強力な買収防衛策を正当化することは困難

であるといった議論が展開されるのであれば、新

たな正当化根拠として交渉力仮説に焦点を当てざ

るを得なくなり、それによって実務における防衛

側の態様や発想も変わっていく可能性はあるとは

 

思うのですが……。 

すみません、感想めいた話で恐縮です。 

○梅本  いえ、とても勉強になりました。あり

がとうございました。 

 

【買収意図の公表前の買い集めと MoMの是非】 

○山下(徹)  非常に分かりやすいご報告をいた

だき、誠にありがとうございます。よく分からな

かった部分も含めて、頭がクリアに整理できまし

た。 

 白井先生のレジュメの 15ページから 16ページ

までで、私が書いたものに言及してくださったお

かげで、先生のお考えが私の中でよりよく理解で

きたように思います。 

 まず、釈明がてら申し上げると、「強い批判が

ある」と評価くださった部分についてなのですが、

実は、私としては、主観的にはそこまで強い批判

というつもりはなかったのです。というのは、

MoM要件において、ADCらによる買収の試みが公表

される前に市場内で買い集められた 26％部分は議

決権行使から排除できないのではないか、つまり

ADCらが保有する株式の全部について議決権行使

させないというのは、難しいのではないかという

つもりでした。それで、その 26％部分を反対票に

加えても、この決議は成立するのだったら、実際

上の結論には変わらないので、それ次第というか、

結論が変わるのだったら非常に強い批判というこ

とになるとは思うのですけれども……。 

○白井  報告の中で強い批判と申しましたのは、

東京機械製作所事件に関する田中亘先生のご論稿

と私の論稿について、買収手法に着目し同事件に

おける強圧性の存在を指摘する見解とした上で、

これらの見解は東京機械製作所事件の事案に関し

ては MoM を是認するが、公表前に買収者が買い集

めていた 26％分の存在を踏まえれば、結論は逆に

なるのではないかというご指摘が先生の文献の中

にあったので、そう申しました。 

○山下(徹)  ありましたっけ。そうでしたか。 

○白井  はい。山下先生のジュリストのご論稿

の中では、MoM要件の利用を正当化できるかどう

かという文脈の中で、「第２の考え方（田中先生

と私の論稿が指摘する分析枠組み）によるなら、

本件におけるMoM要件の利用ですら過剰であると

いう評価になるだろう」（山下・前掲 99 頁）と

記述されております。つまり、田中先生や私のよ

うな個々の事件における買収手法に着目してMoM

の是非を評価する立場に立つ場合、その分析枠組

みによるならば、（田中先生や私が主張する結論

とは逆で）東京機械製作所事件ではむしろMoMの

利用は過剰であるという評価になるはずだ、すな

わち許容されるべきではないという結論が導かれ

るべきだというご指摘と受け止めました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議の利用自体や決議

結果を私は批判しているわけではなくて、MoM 決

議をするとしても 26％部分を外したのはやり過ぎ

だったんじゃないかという趣旨でした。 

○白井  そういうことなのですか。分かりまし

た。 

○山下(徹)  分かりにくい文章だったかもしれ

ません。すみません、書き方が悪かったですね。 

○白井  山下先生のジュリストのご論稿におけ

るご指摘は、田中先生や私のように個々の事案に

おける買収手法に着目して分析する場合、東京機

械製作所事件ではMoMの利用ですら過剰になるだ

ろうとあり、この「過剰」という言葉の意味がや

や分かりにくいところではありますが、MoMの利

用を正当化できるかどうかという先生のご論稿の

そこでの文脈からすれば、同事件ではMoMを認め

てはいけなかったはずだというご指摘だと受け止

めましたので、そうすると、田中先生や私が採用

する分析枠組みからすれば同事件で逆の結論が導

かれるはずだというのは、強い批判、すなわち買

収手法に着目すべきという立場をとる以上は対応

しなければいけない批判であると考えられますの

で、論者としては反論する必要があり、本日は報

告の中で取り上げさせていただきました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議において、田中先

生や白井先生の議論を前提にすれば、26％を除く

部分は、外してもいいということになるのだろう

というつもりで書いてはおりました。ただ、……。 

88 89

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

03_第26号_第90回報告_061-096.indd   8903_第26号_第90回報告_061-096.indd   89 2024/02/27   10:43:182024/02/27   10:43:18



 

 

○白井  報告の中でも申し上げましたが、公表

前に買い集めた 26％分を考慮しても、私自身の理

解としましては、東京機械製作所事件では MoM 要

件は許容されてもよいだろうという理解でいまし

た。 

○山下(徹)  はい、そうですよね。今回、白井

先生のご報告を伺って、「ああ、そうだったのか」

と思ったのですが、要するに、当該買収者による

買収に賛成でも反対でもない部分は外してよいと

いうお考えだということでしょうか。 

○白井  そうですねえ。あまり単純化して述べ

ることは正確性を欠きそうで難しいのですが、究

極的には、買収の是非を判断する株主とはどの時

点の株主であるべきかという問題になりそうで、

その点で、東京機械製作所事件では、それまで対

象会社株式を保有していなかった買収者が、３か

月弱という短い期間で市場において買い集めてい

た約４割という大量の株式のうち、26％分につい

ては、買収に関する事実関係が公表される前に買

収者に（買収という事実関係を知らずに）売却さ

れた可能性が高いわけですよね。 

○山下(徹)  はい、そうです。 

○白井  そうしますと、東京機械製作所事件で

は、買収者による市場における短期間の株式の買

い集めは全て対象会社の支配権を取得するための

買収者による一連の行為（支配権取得行為）であ

ると位置づけることができそうです。そのため、

一連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思

が重要であると考えることができ、公表前の 26％

分についても、これを全て買収防衛に反対する方

向で、株主総会において買収者が議決権を行使し

てよいとすることは、多数株主の適正な意思の発

現とは言えないのではないかと考えましたので、

山下先生のご論稿におけるご指摘を踏まえたとし

ても、個々の事案の買収手法に着目する立場から

は、やはり結論は変わらないのだろうと考えたわ

けです。 

○山下(徹)  そこで、その話の限界について、

ちょっとお伺いしたいのですが……。 

○白井  限界がどこかというのはかなり難しい

問題で、何か一言でいうことはできないのですが

……。買収の是非を判断する株主とはどの時点の

株主であるべきかという問題で、東京機械製作所

事件については、一連の支配権取得行為が行われ

る前の株主の意思を確認すべきだと考えたという

ところです。 

○山下(徹)  もともと大株主だった人が、突然

強圧的な買収を始めたというような場合ですと、

もともと大株主として買収の開始前から持ってい

た持株分は外すべきということになるのでしょう

か。 

○白井  いや、その場合には基本的には外すべ

きとはならないと思いますが、とはいえあくまで

ケース・バイ・ケースであって、例えば大株主と

なるために株式を取得した際の意図やその取得と

その後の買収までの時間的間隔などによる面が大

きく、一概にこうだとは申し上げられません。本

日の報告で取り上げた東京機械製作所事件につい

ては、３か月弱という短い期間で市場において買

い集めた行為を一連の行為と捉えることができそ

うですので、買収の是非の判断主体として、同事

件ではその一連の行為が行われる前の株主の意思

を重視すべきだと考えたわけですが、それを超え

て、何か一般的な枠組みを指し示すことまでは、

申し訳ありませんが考えが詰まっておりません。

結局のところ、最初の黒沼先生とのやり取りの部

分に戻ってしまう面もあると思うのですけれども、

買収防衛の是非を株主総会で株主の多数決によっ

て判断することとする場合に、じゃあその場合の

株主意思の発現主体である株主というのはいつの

時点の株主であるべきなのかという問題は、容易

には正解を導き出すことができない難しい問題で

あることは確かであるように思われます。本来は、

裁判所などの第三者が客観的に買収の是非を判断

できるのであればその方が望ましいのかもしれな

いのですが、報告の中でも申し上げたように、こ

れは少なくとも現在の日本では現実には困難です。

そこでせめて、次善の策として株主が判断すれば

よいという枠組みが採用されていると考えられそ

うです。 

 

そのように考える場合に難しい問題となりそう

なのは、その場合の株主とはいつの時点の株主を

指すと解すべきかという問題で、特に東京機械製

作所事件のように短期間で市場において大量の株

式が買い集められている場合には、どのように考

えたらよいかという問題は避けては通れないよう

に思われます。同事件では、市場における株式の

買い集めは最初から最後まで一連の支配権取得行

為であると捉えやすい事案でしたので、私として

は一つの立場を示すことができたのですが、その

場合の議論の限界はどこかと問われますと、結局、

いつの時点の株主意思を重視すべきかという問題

は事案ごとにケース・バイ・ケースの面が強いの

で、これが正解ですといった内容を一般論として

示すことは難しいと思います。例えば、半年前か

ら既に買収者が 40％の対象会社株式を買い集めて

いたらどう考えるべきか。その半年前に買収者が

株式を買い集めたときの買い集めの意図について

は、どのような影響を与え得るのか。個々の事案

によって変わってくるとは思うのですが、結局の

ところ、買収の是非を株主に判断させるというと

きに、いつの時点の株主に判断させるべきなのか

という問題に向き合う必要が出てきそうなのです

が、一般論としてこうだとはなかなか答えを出し

にくい問題であるように思われます。 

さらに言うと、そこで株主が判断することにな

る内容について、企業価値という観点から見て買

収の是非を判断するのか、それとも時間と情報が

足りないなど手続的な部分で不足するところがあ

るから補ってほしいという形の判断が示されるの

かによっても、変わってくる可能性があるのかも

しれません。ですから、やはり一概には言えない

ですし、限界がどこまでかというのも安易に一般

論を示すことはできないのですが、東京機械製作

所事件に関しては、買収者が直近で急速に買い集

めていた部分については、公表前の部分も含め一

連の支配権取得行為に当たり、取得前の株主意思

を重視すべきと考えるのであれば、売却株主は買

収を認識せずに売却している以上、除いてもいい

のかなとは思った次第です。 

 公表前の 26％分について買収者による議決権行

使を認めてしまうと、急速な株式の買い集めを市

場内でして、総会決議でそのような支配権取得の

是非についての株主意思を問う場合に、買収者に

よって買収防衛に反対の方向で議決権を全て行使

できてしまうわけですが、東京機械製作所事件で

は是非の判断に当たり支配権取得前の株主意思を

重視すべきという立場に立てば、そのような議決

権行使は多数株主の意思の適正な発現という観点

からはちょっと問題かなと思うのです。 

○山下(徹)  そこで、しかし、強圧性を理由に

外すということだとすると…… 

○白井  いえ、ですから私は、強圧性が理由で

外すべきだとは思っていないです。 

○山下(徹)  ああ、そうか。 

○白井  東京機械製作所事件の買収手法が理由

だと考えたわけです。つまり、東京機械製作所事

件では一連の支配権取得行為と評価できるので、

その一連の支配権取得行為が行われる前の株主の

意思を、その是非の判断においては重視すべきだ

というロジックです。 

○山下(徹)  買収手法か、なるほど。政策的に

その買収手法を抑止すべきだということですね。 

○白井  はい、その面もあります。ただ、個人

的には政策的に抑止すべきというよりも、どの時

点の株主意思を重視すべきかの問題の方を重視し

て捉えているのですが、おっしゃるように政策的

な抑止効果は副次的には生じ得るところかもしれ

ません。いずれにせよ、同事件の買収手法のうち、

①買収の意図を公表した後に買収者が市場で買い

集めた部分については、売却株主の意図として、

強圧性の問題が生じていないのであれば通常は、

現在の経営陣ではなく、新たに買収候補者として

名乗りを上げた人に株式を売却するという選択を

しているわけで、そのことは買収に賛同している

だろうという推認が働きそうです。梅本先生との

やり取りの中でも申し上げましたように、この場

合、現経営陣の下で今後実現される価値よりも高

い対価が提供されていると評価して、売却の判断

をしているわけですから。そしてそのような場面
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○白井  報告の中でも申し上げましたが、公表

前に買い集めた 26％分を考慮しても、私自身の理

解としましては、東京機械製作所事件では MoM 要

件は許容されてもよいだろうという理解でいまし

た。 

○山下(徹)  はい、そうですよね。今回、白井

先生のご報告を伺って、「ああ、そうだったのか」

と思ったのですが、要するに、当該買収者による

買収に賛成でも反対でもない部分は外してよいと

いうお考えだということでしょうか。 

○白井  そうですねえ。あまり単純化して述べ

ることは正確性を欠きそうで難しいのですが、究

極的には、買収の是非を判断する株主とはどの時

点の株主であるべきかという問題になりそうで、

その点で、東京機械製作所事件では、それまで対

象会社株式を保有していなかった買収者が、３か

月弱という短い期間で市場において買い集めてい

た約４割という大量の株式のうち、26％分につい

ては、買収に関する事実関係が公表される前に買

収者に（買収という事実関係を知らずに）売却さ

れた可能性が高いわけですよね。 

○山下(徹)  はい、そうです。 

○白井  そうしますと、東京機械製作所事件で

は、買収者による市場における短期間の株式の買

い集めは全て対象会社の支配権を取得するための

買収者による一連の行為（支配権取得行為）であ

ると位置づけることができそうです。そのため、

一連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思

が重要であると考えることができ、公表前の 26％

分についても、これを全て買収防衛に反対する方

向で、株主総会において買収者が議決権を行使し

てよいとすることは、多数株主の適正な意思の発

現とは言えないのではないかと考えましたので、

山下先生のご論稿におけるご指摘を踏まえたとし

ても、個々の事案の買収手法に着目する立場から

は、やはり結論は変わらないのだろうと考えたわ

けです。 

○山下(徹)  そこで、その話の限界について、

ちょっとお伺いしたいのですが……。 

○白井  限界がどこかというのはかなり難しい

問題で、何か一言でいうことはできないのですが

……。買収の是非を判断する株主とはどの時点の

株主であるべきかという問題で、東京機械製作所

事件については、一連の支配権取得行為が行われ

る前の株主の意思を確認すべきだと考えたという

ところです。 

○山下(徹)  もともと大株主だった人が、突然

強圧的な買収を始めたというような場合ですと、

もともと大株主として買収の開始前から持ってい

た持株分は外すべきということになるのでしょう

か。 

○白井  いや、その場合には基本的には外すべ

きとはならないと思いますが、とはいえあくまで

ケース・バイ・ケースであって、例えば大株主と

なるために株式を取得した際の意図やその取得と

その後の買収までの時間的間隔などによる面が大

きく、一概にこうだとは申し上げられません。本

日の報告で取り上げた東京機械製作所事件につい

ては、３か月弱という短い期間で市場において買

い集めた行為を一連の行為と捉えることができそ

うですので、買収の是非の判断主体として、同事

件ではその一連の行為が行われる前の株主の意思

を重視すべきだと考えたわけですが、それを超え

て、何か一般的な枠組みを指し示すことまでは、

申し訳ありませんが考えが詰まっておりません。

結局のところ、最初の黒沼先生とのやり取りの部

分に戻ってしまう面もあると思うのですけれども、

買収防衛の是非を株主総会で株主の多数決によっ

て判断することとする場合に、じゃあその場合の

株主意思の発現主体である株主というのはいつの

時点の株主であるべきなのかという問題は、容易

には正解を導き出すことができない難しい問題で

あることは確かであるように思われます。本来は、

裁判所などの第三者が客観的に買収の是非を判断

できるのであればその方が望ましいのかもしれな

いのですが、報告の中でも申し上げたように、こ

れは少なくとも現在の日本では現実には困難です。

そこでせめて、次善の策として株主が判断すれば

よいという枠組みが採用されていると考えられそ

うです。 

 

そのように考える場合に難しい問題となりそう

なのは、その場合の株主とはいつの時点の株主を

指すと解すべきかという問題で、特に東京機械製

作所事件のように短期間で市場において大量の株

式が買い集められている場合には、どのように考

えたらよいかという問題は避けては通れないよう

に思われます。同事件では、市場における株式の

買い集めは最初から最後まで一連の支配権取得行

為であると捉えやすい事案でしたので、私として

は一つの立場を示すことができたのですが、その

場合の議論の限界はどこかと問われますと、結局、

いつの時点の株主意思を重視すべきかという問題

は事案ごとにケース・バイ・ケースの面が強いの

で、これが正解ですといった内容を一般論として

示すことは難しいと思います。例えば、半年前か

ら既に買収者が 40％の対象会社株式を買い集めて

いたらどう考えるべきか。その半年前に買収者が

株式を買い集めたときの買い集めの意図について

は、どのような影響を与え得るのか。個々の事案

によって変わってくるとは思うのですが、結局の

ところ、買収の是非を株主に判断させるというと

きに、いつの時点の株主に判断させるべきなのか

という問題に向き合う必要が出てきそうなのです

が、一般論としてこうだとはなかなか答えを出し

にくい問題であるように思われます。 

さらに言うと、そこで株主が判断することにな

る内容について、企業価値という観点から見て買

収の是非を判断するのか、それとも時間と情報が

足りないなど手続的な部分で不足するところがあ

るから補ってほしいという形の判断が示されるの

かによっても、変わってくる可能性があるのかも

しれません。ですから、やはり一概には言えない

ですし、限界がどこまでかというのも安易に一般

論を示すことはできないのですが、東京機械製作

所事件に関しては、買収者が直近で急速に買い集

めていた部分については、公表前の部分も含め一

連の支配権取得行為に当たり、取得前の株主意思

を重視すべきと考えるのであれば、売却株主は買

収を認識せずに売却している以上、除いてもいい

のかなとは思った次第です。 

 公表前の 26％分について買収者による議決権行

使を認めてしまうと、急速な株式の買い集めを市

場内でして、総会決議でそのような支配権取得の

是非についての株主意思を問う場合に、買収者に

よって買収防衛に反対の方向で議決権を全て行使

できてしまうわけですが、東京機械製作所事件で

は是非の判断に当たり支配権取得前の株主意思を

重視すべきという立場に立てば、そのような議決

権行使は多数株主の意思の適正な発現という観点

からはちょっと問題かなと思うのです。 

○山下(徹)  そこで、しかし、強圧性を理由に

外すということだとすると…… 

○白井  いえ、ですから私は、強圧性が理由で

外すべきだとは思っていないです。 

○山下(徹)  ああ、そうか。 

○白井  東京機械製作所事件の買収手法が理由

だと考えたわけです。つまり、東京機械製作所事

件では一連の支配権取得行為と評価できるので、

その一連の支配権取得行為が行われる前の株主の

意思を、その是非の判断においては重視すべきだ

というロジックです。 

○山下(徹)  買収手法か、なるほど。政策的に

その買収手法を抑止すべきだということですね。 

○白井  はい、その面もあります。ただ、個人

的には政策的に抑止すべきというよりも、どの時

点の株主意思を重視すべきかの問題の方を重視し

て捉えているのですが、おっしゃるように政策的

な抑止効果は副次的には生じ得るところかもしれ

ません。いずれにせよ、同事件の買収手法のうち、

①買収の意図を公表した後に買収者が市場で買い

集めた部分については、売却株主の意図として、

強圧性の問題が生じていないのであれば通常は、

現在の経営陣ではなく、新たに買収候補者として

名乗りを上げた人に株式を売却するという選択を

しているわけで、そのことは買収に賛同している

だろうという推認が働きそうです。梅本先生との

やり取りの中でも申し上げましたように、この場

合、現経営陣の下で今後実現される価値よりも高

い対価が提供されていると評価して、売却の判断

をしているわけですから。そしてそのような場面
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において、以上の推認を否定し、売却株主の立場

を買収の是非について少なくとも中立の立場にま

で戻すためには強圧性の議論が必要となるわけで

す。これに対して、②買収の意図を公表する前の

株式の買い集めについては、これが山下先生のご

論稿で指摘されている 26％分の買い集めに当たる

わけですが、買収の意図が公表されていない以上、

買収の是非について売却株主の意思として賛成か

反対かが基本的には分からないということになり

そうで、そうすると、買い集め前の株主意思を重

視する以上は、その全てを買収防衛に反対の方向

で買収者に議決権行使させるのは適切ではなく、

むしろ売却株主の意思が分からない以上は議決権

行使を認めないという結論が望ましいといえそう

で、よってMoMは基本的には許容され、その部分

の議論においては強圧性の問題というのは必要と

はなりません。この点が、山下先生のご論稿にお

けるご指摘に対する私からの反論ということにな

ります。 

 その意味では、近年の学説において議論されて

いる強圧性のある買収に対する政策的な観点から

の議論とは、ちょっと違う議論をここではしてい

まして、ここでは、企業価値を毀損する買収を減

少させ、強圧性の強い買収を抑止する観点から

MoMの問題を位置づける立場に依拠して議論を組

み立てているわけではありません。本日の報告の

中で私が述べさせていただいたのは、伊藤靖史先

生からご指定いただいた本日の報告テーマがあく

まで判例の分析をするということなので、まずは

日本の買収防衛を巡る判例法理の考え方を掘り下

げることとし、そこでは、株主の意思をもって買

収の是非を判断し、それを裁判所が尊重するとい

う枠組みであるといえるわけですが、東京機械製

作所事件に関していえば、一連の株式買い集め前

の株主に意思を重視すべきという立場に立ち、そ

の立場から、MoM要件の採用が当該事案において

適正な株主意思の発現を後押しする事情に当たる

のか、それともそれを阻害する事情に当たるのか

を考えていったわけです。その際には、同事案に

おける買収手法に着目する必要があると私は考え

ましたが、強圧性はあくまでその一要素にすぎな

いと理解しているところです。強圧性の問題だけ

で全てを説明し尽くすつもりはありませんでした。 

 すみません、私のレジュメで示した議論の内容

が分かりにくかったと思うのですが。 

○山下(徹)  ありがとうございます。私の論稿

も非常に分かりにくいので、申し訳ないのですが、

私は、実は本件事案がどう解決されるべきだった

かという判断を余りしていません。それはしてい

なくて、裁判所の判断を正当化する理由として、

こういう可能性があるというものを列挙して、そ

れぞれから論理的に導かれる結論はこうかな、と

いうことを書いたつもりでした。その関係で、仮

に売却株主の意思を推認し買収者による買収に賛

成の趣旨で売却された株式は、MoM決議における

議決権行使が可能な株式から外すという議論だと

すると、売却した株主の意思として当該買収者に

よる買収に賛成とも反対ともいえない部分につい

ては、賛成でも反対でもないのだったら、外せな

いんじゃないかなあというふうに思い、そういう

ことを書いたわけです。 

そのうえで、そういった不当な買収手法を使う

買収者の抑止というのはまた別途の考慮要素とし

て考え得るので、それを加味すると、白井先生の

おっしゃるような結論もあり得るかなと思ってお

ります。これは、しかし、そのあたりの議論が自

分の頭の中でうまく整理できておりませんでした。

それが、本日、先生のご報告を聞いて整理できて、

理解できたかなと、自分の中では思っております。

ありがとうございました。 

○白井  ありがとうございました。 

○伊藤  今のところをもう一回確認させていた

だいていいですか。15ページ以下のところの白井

先生のご報告の論理ですが、要は、ADC が市場内

で買い集めた東京機械製作所株式について、その

売主が ADC による買収に賛同しているから株式を

売却したのだと一般に推認することは適切ではな

いというところから白井先生はスタートされるの

ですね。 

  ただ、それは売主がどういう意図で株式を売っ

 

たかは分からないというだけで、全ての売主が強

圧性にさらされたがゆえに株式を売ったのだと推

認できるとか、そういう話ではないはずなのです

ね。そうすると、なぜ ADC が買い集めた株式全て

について議決権を排除することが正当化されるの

かということを考えなければいけなくなるはずで、

そこで強圧性の程度が強い買収手法を抑止するた

めにはそれが必要なのであるとか、そういうふう

なロジックになるのかなとも思ったのですね。そ

のような読み方でいいのでしょうか。 

○白井  伊藤先生、ご確認くださいましてあり

がとうございます。実は、先ほどの山下先生の最

後のご発言のところで申し上げようかどうか迷っ

ていた点なのですが、私自身は、①買収意図の公

表後の買い集めについては、議決権を排除するた

めには強圧性の議論が必要になると考えておりま

すが、東京機械製作所事件の買収手法を前提とす

れば、②公表前の買い集めについては、どういう

つもりで株式を売ったのかが分からないという点

を根拠に、MoM は是認してよいと考えております。

同事件については、その買収手法からして、一連

の支配権取得行為が行われる前の対象会社におけ

る株主の意思を重視すべきだと考えたからです。 

伊藤先生のご質問との関係でより問題となるの

は②公表前の買い集めの方ですが、②で買い集め

られた 26％分の株式につき、仮に MoMを是認し議

決権行使を排除すれば残りの株式で買収の是非を

判断することになり、仮に議決権行使を認めれば

買収者が議決権を行使するわけですので、その全

てについて買収防衛に反対する議決権行使がされ

ることに当然になります。そうすると、どちらが

より望ましいか、すなわち多数株主の意思の適正

な発現という点から見てどちらの方がより適切な

投票結果が実現できそうかという問題といえそう

でして、私のように、東京機械製作所事件では一

連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思を

重視すべきであると考えるのであれば、26％分に

ついては、議決権行使を認めて買収者による買収

防衛に反対の議決権行使を是認するよりも、除い

て残りの株主で買収の是非を判断する方が、より

適切な株主意思の発現が実現できるのではないか

という発想でした。 

○伊藤  なかなか難しいですね。 

 

【ニッポン放送事件の法理の延長上の理解】 

○齊藤  せっかくの機会なので、お聞きしてみ

たいことがございます。 

  今回の事案においては、急激な市場内での買い

集めという点に何らかの問題があるという認識が

差止めを支持する方向に議論を向かわせがちなの

ですが、現在の公開買付規制は、市場内買付けに

ついては，議決権３分の２以上の場合を除いて公

開買付規制の外に置くという立法判断をしたわけ

なので、そのように法で許されている範囲内で実

施される市場内買付けの手法を採用したことを否

定的な評価の一根拠とするということは、現在の

公開買付規制の解釈論の域内にとどまっていると

いえるのか、それはむしろ立法論と解するべきで

はないのか、それとも、法の欠缺として、司法が

ルール形成するべきと考えられているのか、とい

う点が気になっています。この点について、先生

はどのようにお考えでしょうか。 

もう一点は、本件のようなケースは、株主総会

で株主の意思が確認されたという事案ではなく、

取締役会の判断のみで発動された事案ではあるが、

その判断の妥当性を裏付ける根拠として、買収者

以外の株主の多くが買収の成功を望んでいないと

いう意思が確認された、というケースとして捉え

るべきではなかったか、という点です。裁判所は、

ブルドックソース事件の判断枠組みで判示をして

いるので、このような捉え方をしていないことは

確かなのですが、そのような捉え方をするべきで

あったのか、むしろニッポン放送事件などの延長

として、取締役会の判断で発動された事案ではあ

るが、同事案で用いられた、濫用的買収者かどう

か、という判断基準では捕捉できない新しいケー

スが登場した、と位置づける余地もあったのでは

ないか、とも思われます。このような立場からは、

MOM は、株主総会と位置づける必要もなく、アン

ケート調査として捉えてもよい、という点は、と
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において、以上の推認を否定し、売却株主の立場

を買収の是非について少なくとも中立の立場にま

で戻すためには強圧性の議論が必要となるわけで

す。これに対して、②買収の意図を公表する前の

株式の買い集めについては、これが山下先生のご

論稿で指摘されている 26％分の買い集めに当たる

わけですが、買収の意図が公表されていない以上、

買収の是非について売却株主の意思として賛成か

反対かが基本的には分からないということになり

そうで、そうすると、買い集め前の株主意思を重

視する以上は、その全てを買収防衛に反対の方向

で買収者に議決権行使させるのは適切ではなく、

むしろ売却株主の意思が分からない以上は議決権

行使を認めないという結論が望ましいといえそう

で、よってMoMは基本的には許容され、その部分

の議論においては強圧性の問題というのは必要と

はなりません。この点が、山下先生のご論稿にお

けるご指摘に対する私からの反論ということにな

ります。 

 その意味では、近年の学説において議論されて

いる強圧性のある買収に対する政策的な観点から

の議論とは、ちょっと違う議論をここではしてい

まして、ここでは、企業価値を毀損する買収を減

少させ、強圧性の強い買収を抑止する観点から

MoMの問題を位置づける立場に依拠して議論を組

み立てているわけではありません。本日の報告の

中で私が述べさせていただいたのは、伊藤靖史先

生からご指定いただいた本日の報告テーマがあく

まで判例の分析をするということなので、まずは

日本の買収防衛を巡る判例法理の考え方を掘り下

げることとし、そこでは、株主の意思をもって買

収の是非を判断し、それを裁判所が尊重するとい

う枠組みであるといえるわけですが、東京機械製

作所事件に関していえば、一連の株式買い集め前

の株主に意思を重視すべきという立場に立ち、そ

の立場から、MoM要件の採用が当該事案において

適正な株主意思の発現を後押しする事情に当たる

のか、それともそれを阻害する事情に当たるのか

を考えていったわけです。その際には、同事案に

おける買収手法に着目する必要があると私は考え

ましたが、強圧性はあくまでその一要素にすぎな

いと理解しているところです。強圧性の問題だけ

で全てを説明し尽くすつもりはありませんでした。 

 すみません、私のレジュメで示した議論の内容

が分かりにくかったと思うのですが。 

○山下(徹)  ありがとうございます。私の論稿

も非常に分かりにくいので、申し訳ないのですが、

私は、実は本件事案がどう解決されるべきだった

かという判断を余りしていません。それはしてい

なくて、裁判所の判断を正当化する理由として、

こういう可能性があるというものを列挙して、そ

れぞれから論理的に導かれる結論はこうかな、と

いうことを書いたつもりでした。その関係で、仮

に売却株主の意思を推認し買収者による買収に賛

成の趣旨で売却された株式は、MoM決議における

議決権行使が可能な株式から外すという議論だと

すると、売却した株主の意思として当該買収者に

よる買収に賛成とも反対ともいえない部分につい

ては、賛成でも反対でもないのだったら、外せな

いんじゃないかなあというふうに思い、そういう

ことを書いたわけです。 

そのうえで、そういった不当な買収手法を使う

買収者の抑止というのはまた別途の考慮要素とし

て考え得るので、それを加味すると、白井先生の

おっしゃるような結論もあり得るかなと思ってお

ります。これは、しかし、そのあたりの議論が自

分の頭の中でうまく整理できておりませんでした。

それが、本日、先生のご報告を聞いて整理できて、

理解できたかなと、自分の中では思っております。

ありがとうございました。 

○白井  ありがとうございました。 

○伊藤  今のところをもう一回確認させていた

だいていいですか。15ページ以下のところの白井

先生のご報告の論理ですが、要は、ADC が市場内

で買い集めた東京機械製作所株式について、その

売主が ADC による買収に賛同しているから株式を

売却したのだと一般に推認することは適切ではな

いというところから白井先生はスタートされるの

ですね。 

  ただ、それは売主がどういう意図で株式を売っ

 

たかは分からないというだけで、全ての売主が強

圧性にさらされたがゆえに株式を売ったのだと推

認できるとか、そういう話ではないはずなのです

ね。そうすると、なぜ ADC が買い集めた株式全て

について議決権を排除することが正当化されるの

かということを考えなければいけなくなるはずで、

そこで強圧性の程度が強い買収手法を抑止するた

めにはそれが必要なのであるとか、そういうふう

なロジックになるのかなとも思ったのですね。そ

のような読み方でいいのでしょうか。 

○白井  伊藤先生、ご確認くださいましてあり

がとうございます。実は、先ほどの山下先生の最

後のご発言のところで申し上げようかどうか迷っ

ていた点なのですが、私自身は、①買収意図の公

表後の買い集めについては、議決権を排除するた

めには強圧性の議論が必要になると考えておりま

すが、東京機械製作所事件の買収手法を前提とす

れば、②公表前の買い集めについては、どういう

つもりで株式を売ったのかが分からないという点

を根拠に、MoM は是認してよいと考えております。

同事件については、その買収手法からして、一連

の支配権取得行為が行われる前の対象会社におけ

る株主の意思を重視すべきだと考えたからです。 

伊藤先生のご質問との関係でより問題となるの

は②公表前の買い集めの方ですが、②で買い集め

られた 26％分の株式につき、仮に MoMを是認し議

決権行使を排除すれば残りの株式で買収の是非を

判断することになり、仮に議決権行使を認めれば

買収者が議決権を行使するわけですので、その全

てについて買収防衛に反対する議決権行使がされ

ることに当然になります。そうすると、どちらが

より望ましいか、すなわち多数株主の意思の適正

な発現という点から見てどちらの方がより適切な

投票結果が実現できそうかという問題といえそう

でして、私のように、東京機械製作所事件では一

連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思を

重視すべきであると考えるのであれば、26％分に

ついては、議決権行使を認めて買収者による買収

防衛に反対の議決権行使を是認するよりも、除い

て残りの株主で買収の是非を判断する方が、より

適切な株主意思の発現が実現できるのではないか

という発想でした。 

○伊藤  なかなか難しいですね。 

 

【ニッポン放送事件の法理の延長上の理解】 

○齊藤  せっかくの機会なので、お聞きしてみ

たいことがございます。 

  今回の事案においては、急激な市場内での買い

集めという点に何らかの問題があるという認識が

差止めを支持する方向に議論を向かわせがちなの

ですが、現在の公開買付規制は、市場内買付けに

ついては，議決権３分の２以上の場合を除いて公

開買付規制の外に置くという立法判断をしたわけ

なので、そのように法で許されている範囲内で実

施される市場内買付けの手法を採用したことを否

定的な評価の一根拠とするということは、現在の

公開買付規制の解釈論の域内にとどまっていると

いえるのか、それはむしろ立法論と解するべきで

はないのか、それとも、法の欠缺として、司法が

ルール形成するべきと考えられているのか、とい

う点が気になっています。この点について、先生

はどのようにお考えでしょうか。 

もう一点は、本件のようなケースは、株主総会

で株主の意思が確認されたという事案ではなく、

取締役会の判断のみで発動された事案ではあるが、

その判断の妥当性を裏付ける根拠として、買収者

以外の株主の多くが買収の成功を望んでいないと

いう意思が確認された、というケースとして捉え

るべきではなかったか、という点です。裁判所は、

ブルドックソース事件の判断枠組みで判示をして

いるので、このような捉え方をしていないことは

確かなのですが、そのような捉え方をするべきで

あったのか、むしろニッポン放送事件などの延長

として、取締役会の判断で発動された事案ではあ

るが、同事案で用いられた、濫用的買収者かどう

か、という判断基準では捕捉できない新しいケー

スが登場した、と位置づける余地もあったのでは

ないか、とも思われます。このような立場からは、

MOM は、株主総会と位置づける必要もなく、アン

ケート調査として捉えてもよい、という点は、と
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ても納得がいくものなのですが、白井先生は、こ

のような位置づけ方の可能性についてどのように

お考えでしょうか。 

○白井  すみません、２つ目の点について先生

のご質問の趣旨を少し確認させて頂きたいのです

が、ブルドックソース事件ではなく、ニッポン放

送事件の延長として取締役会限りの判断で買収防

衛策が発動された事案と捉えるべきというのは、

東京機械製作所事件のどのような事実関係を指し

てのことでしょうか。勧告的決議だから、もしく

は MoM 要件を不当に採用したから、同事件では対

象会社の株主意思は確認されていない（だから取

締役会限りの判断に基づく発動事案である）とい

う理解に基づくのでしょうか。 

○齊藤  株主意思がないというよりも、白井先

生のご議論は、株主意思もこういう場合だったら

MoM で確認できるのだという、そういうご議論で

したね。なので、ブルドックソース事件の延長上

で議論されているのですけれども…… 

○白井  はい。おっしゃる通りで、そのような

理解に基づいて、私はブルドックソース事件の延

長上で同事件を理解しています。 

○齊藤  ブルドックソース事件の延長上で議論

しないで、例えばニッポン放送事件の延長上で、

望ましくない買収手法という場合には差止めを認

められるような新しい類型と位置付ける余地はな

いかお伺いしたいのですが、いかがでしょうか。 

○白井  ご質問の趣旨を理解できました。ご説

明いただきありがとうございます。そうですね、

考え方としてはあり得るとは思います。つまり、

短期間に市場内で大量の株式を買い集めるという

のは禁止すべき望ましくない買収手法なので、取

締役会限りの判断であっても買収防衛策を発動す

ることができる。だから、MoM 要件による決議が

多数株主の意思の適正な発現と評価できようが、

評価できなかろうが、本件では買収防衛策を発動

することが認められるのだという議論は、可能性

の問題としてはできないことはないと思います。 

もっとも、市場内での株式の買い集めについて、

取締役会限りの判断による買収防衛策の発動を是

認できるほど不適切な買収手法だと評価すること

につきましては、そのように評価する場合には取

締役会限りで常に買収防衛策を発動できることに

なりますので、市場内における株式の買い集めを

通じた買収が日本では今後一切できなくなってし

まうことを意味しかねないところ、そうすると結

局、市場内取引であっても支配権を取得する場合

には公開買付けの実施が事実上強制されることに

なりかねませんので、現在の金商法上の公開買付

規制との整合性も踏まえれば、果たしてそういう

整理でよいのだろうかというのはかなり疑問があ

るところです。ですので、私個人としましては、

株主意思に基づいて買収防衛策の発動の是非を判

断した事例として捉える方が、より説得力を持ち

得る判断として東京機械製作所事件の裁判所の決

定を評価することができ、同決定の理解の仕方と

してベターだろうという価値判断に立っています。 

 

【金商法の公開買付規制との抵触関係】 

○白井  その上で、齊藤先生の最初のご質問の

方に移りたいと思いますが、東京機械製作所事件

で裁判所が、MoM 要件の採用という文脈において

ではありますが、市場内における株式の買い集め

について否定的ともいえる評価を示したことにつ

いては、私の理解としましては、多数株主の意思

の適正な発現といえるかどうかという会社法上の

買収防衛策の有効性を巡る判例法理の下における

一判断であって、そこで一定の否定的な評価が市

場における株式の買い集めに対して示されたとし

ても、金商法上の公開買付規制と直接に抵触する

ような問題を何か引き起こすわけではないのだろ

うと考えています。同事件の裁判所の決定に対す

る私の理解ということになりますが、市場内での

株式の買い集めなのだから当然に買収防衛策が認

められるべきだというような文脈で捉えるべきで

はないと考えています。 

この点について、近年の会社法研究者の中には、

市場での大量の株式の買い集めを通じた買収は手

法として不適切であり、基本的にはそれを抑止す

る方向で制度を構築すべきであるという政策的な

 

観点に基づく議論も見受けられます。もっとも、

そのような見解への賛否はさておき、本日の報告

における私自身の立場というのは、仮にそのよう

な政策的な観点を除くとしても、会社法上の買収

防衛策の有効性を巡る判例法理の考え方に基づき、

東京機械製作所事件の事案の下では MoM を認めた

方が多数株主の意思の適正な発現を促すことにな

るといえるため、同事件では MoM 要件の採用が許

されてよいだろうというもので、政策的な評価が

どうこうというよりも、どのような形で株主意思

を問うことが多数株主の意思の適正な発現につな

がりそうかという点を重視し、その観点から同事

件における MoM 要件の採用の是非を論じています。 

ですので、結局のところ、私の立場というのは

事案次第、ケース・バイ・ケースであって、何か

一般化して論じることに適した議論ではないよう

に感じています。市場での株式の買い集めと一言

でいっても、報告の中でも紹介しましたように

（レジュメ 17 頁参照）、例えば強圧性の程度が

小さい態様のものも十分に考えられますので、そ

ういう場合には買収の意図が公表された後に買い

集められた株式について MoM を認めないことこそ

が多数株主の意思の適正な発現につながると思い

ますし、そこは本当に事案次第なのだと思います。 

そのことを踏まえつつ、齊藤先生の最初のご質

問の内容が、市場での株式の買い集めについては

強力な買収防衛策の発動を認めるべきだという議

論に対してどう思うのかという問いだと捉えます

と、その点につきましては、私はそこまで割り切

ることはできないなと感じている次第です。市場

での株式の買い集めと一括りで論じることに、や

や抵抗感があるからです。 

○齊藤  ありがとうございます。 

 後者については、やはりブルドックソース事件

の延長上で、株主にその要否を判断させるべきで

あると。先生のご議論の核となる部分は、やはり

それは裁判所が判断し得ないからということにな

るのでしょうか。判断能力の観点から、株主にア

ンケート調査をとるという手法の方が適切である

と。 

○白井  何を判断するのかという判断対象次第

なのかもしれませんけれども、例えば時間と情報

の十分性の判断であれば裁判所に任せてもよいの

かもしれないのですが、買収者による買収と現経

営陣による今後の経営とでどちらが対象会社の企

業価値に資するのかといった判断は、裁判所が仮

処分事件における限られた時間と情報の中で適切

に判断を示すことは難しいだろうと私は考えてい

ます。そうすると、誰が判断するかということに

なりますが、次善の策にはなるのでしょうが、株

主に委ねることになるのだろうと考えます。 

○齊藤  ありがとうございます。大変よく分か

りました。商事法務に掲載された宍戸＝ミルハウ

プト論文（カーティス・ミルハウプト、宍戸善一

「東京機械製作所事件が提起した問題と新 J-Pill

の提案」旬刊商事法務 2298 号（2022 年）4 頁）

においては、構造上売り急ぎを強いるような構造

的な強圧性があるかどうかは、裁判所自体が判断

できることであり、場合によっては、買収者以外

の株主の反応を参照することもありうるが、買収

の企業価値に与える影響の判断については、MOM

に委ねるべきではないという指摘がありました。

これに対して、白井先生は、そうではなく、企業

価値を高めるかどうかという判断でも MOM でよい、

という認識を出発点とされておられますでしょう

か。 

○白井  いえ、私はそのような一律の議論はし

ていないつもりです。MoM 要件の適否は、判断対

象が何かというよりも、勧告的決議においてその

ような株主意思を集計する手法を採用することが、

多数株主の意思の適正な発現と評価できるかどう

かという文脈で理解すべきだというのが私の立場

で、そうしますと、いつの時点の株主意思を確認

すべきかを含めて事案ごとにケース・バイ・ケー

スであって、買収が企業価値を高めるかどうかの

判断については MoM 要件が適している・適してい

ないという判断枠組みは採用していません。 

○齊藤  大変よく分かりました。つまり、今回

は買収者の議決権は完全に排除されたけれども、

今回はそれがふさわしい事案だったからで、議決
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ても納得がいくものなのですが、白井先生は、こ

のような位置づけ方の可能性についてどのように

お考えでしょうか。 

○白井  すみません、２つ目の点について先生

のご質問の趣旨を少し確認させて頂きたいのです

が、ブルドックソース事件ではなく、ニッポン放

送事件の延長として取締役会限りの判断で買収防

衛策が発動された事案と捉えるべきというのは、

東京機械製作所事件のどのような事実関係を指し

てのことでしょうか。勧告的決議だから、もしく

は MoM 要件を不当に採用したから、同事件では対

象会社の株主意思は確認されていない（だから取

締役会限りの判断に基づく発動事案である）とい

う理解に基づくのでしょうか。 

○齊藤  株主意思がないというよりも、白井先

生のご議論は、株主意思もこういう場合だったら

MoM で確認できるのだという、そういうご議論で

したね。なので、ブルドックソース事件の延長上

で議論されているのですけれども…… 

○白井  はい。おっしゃる通りで、そのような

理解に基づいて、私はブルドックソース事件の延

長上で同事件を理解しています。 

○齊藤  ブルドックソース事件の延長上で議論

しないで、例えばニッポン放送事件の延長上で、

望ましくない買収手法という場合には差止めを認

められるような新しい類型と位置付ける余地はな

いかお伺いしたいのですが、いかがでしょうか。 

○白井  ご質問の趣旨を理解できました。ご説

明いただきありがとうございます。そうですね、

考え方としてはあり得るとは思います。つまり、

短期間に市場内で大量の株式を買い集めるという

のは禁止すべき望ましくない買収手法なので、取

締役会限りの判断であっても買収防衛策を発動す

ることができる。だから、MoM 要件による決議が

多数株主の意思の適正な発現と評価できようが、

評価できなかろうが、本件では買収防衛策を発動

することが認められるのだという議論は、可能性

の問題としてはできないことはないと思います。 

もっとも、市場内での株式の買い集めについて、

取締役会限りの判断による買収防衛策の発動を是

認できるほど不適切な買収手法だと評価すること

につきましては、そのように評価する場合には取

締役会限りで常に買収防衛策を発動できることに

なりますので、市場内における株式の買い集めを

通じた買収が日本では今後一切できなくなってし

まうことを意味しかねないところ、そうすると結

局、市場内取引であっても支配権を取得する場合

には公開買付けの実施が事実上強制されることに

なりかねませんので、現在の金商法上の公開買付

規制との整合性も踏まえれば、果たしてそういう

整理でよいのだろうかというのはかなり疑問があ

るところです。ですので、私個人としましては、

株主意思に基づいて買収防衛策の発動の是非を判

断した事例として捉える方が、より説得力を持ち

得る判断として東京機械製作所事件の裁判所の決

定を評価することができ、同決定の理解の仕方と

してベターだろうという価値判断に立っています。 

 

【金商法の公開買付規制との抵触関係】 

○白井  その上で、齊藤先生の最初のご質問の

方に移りたいと思いますが、東京機械製作所事件

で裁判所が、MoM 要件の採用という文脈において

ではありますが、市場内における株式の買い集め

について否定的ともいえる評価を示したことにつ

いては、私の理解としましては、多数株主の意思

の適正な発現といえるかどうかという会社法上の

買収防衛策の有効性を巡る判例法理の下における

一判断であって、そこで一定の否定的な評価が市

場における株式の買い集めに対して示されたとし

ても、金商法上の公開買付規制と直接に抵触する

ような問題を何か引き起こすわけではないのだろ

うと考えています。同事件の裁判所の決定に対す

る私の理解ということになりますが、市場内での

株式の買い集めなのだから当然に買収防衛策が認

められるべきだというような文脈で捉えるべきで

はないと考えています。 

この点について、近年の会社法研究者の中には、

市場での大量の株式の買い集めを通じた買収は手

法として不適切であり、基本的にはそれを抑止す

る方向で制度を構築すべきであるという政策的な

 

観点に基づく議論も見受けられます。もっとも、

そのような見解への賛否はさておき、本日の報告

における私自身の立場というのは、仮にそのよう

な政策的な観点を除くとしても、会社法上の買収

防衛策の有効性を巡る判例法理の考え方に基づき、

東京機械製作所事件の事案の下では MoM を認めた

方が多数株主の意思の適正な発現を促すことにな

るといえるため、同事件では MoM 要件の採用が許

されてよいだろうというもので、政策的な評価が

どうこうというよりも、どのような形で株主意思

を問うことが多数株主の意思の適正な発現につな

がりそうかという点を重視し、その観点から同事

件における MoM 要件の採用の是非を論じています。 

ですので、結局のところ、私の立場というのは

事案次第、ケース・バイ・ケースであって、何か

一般化して論じることに適した議論ではないよう

に感じています。市場での株式の買い集めと一言

でいっても、報告の中でも紹介しましたように

（レジュメ 17 頁参照）、例えば強圧性の程度が

小さい態様のものも十分に考えられますので、そ

ういう場合には買収の意図が公表された後に買い

集められた株式について MoM を認めないことこそ

が多数株主の意思の適正な発現につながると思い

ますし、そこは本当に事案次第なのだと思います。 

そのことを踏まえつつ、齊藤先生の最初のご質

問の内容が、市場での株式の買い集めについては

強力な買収防衛策の発動を認めるべきだという議

論に対してどう思うのかという問いだと捉えます

と、その点につきましては、私はそこまで割り切

ることはできないなと感じている次第です。市場

での株式の買い集めと一括りで論じることに、や

や抵抗感があるからです。 

○齊藤  ありがとうございます。 

 後者については、やはりブルドックソース事件

の延長上で、株主にその要否を判断させるべきで

あると。先生のご議論の核となる部分は、やはり

それは裁判所が判断し得ないからということにな

るのでしょうか。判断能力の観点から、株主にア

ンケート調査をとるという手法の方が適切である

と。 

○白井  何を判断するのかという判断対象次第

なのかもしれませんけれども、例えば時間と情報

の十分性の判断であれば裁判所に任せてもよいの

かもしれないのですが、買収者による買収と現経

営陣による今後の経営とでどちらが対象会社の企

業価値に資するのかといった判断は、裁判所が仮

処分事件における限られた時間と情報の中で適切

に判断を示すことは難しいだろうと私は考えてい

ます。そうすると、誰が判断するかということに

なりますが、次善の策にはなるのでしょうが、株

主に委ねることになるのだろうと考えます。 

○齊藤  ありがとうございます。大変よく分か

りました。商事法務に掲載された宍戸＝ミルハウ

プト論文（カーティス・ミルハウプト、宍戸善一

「東京機械製作所事件が提起した問題と新 J-Pill

の提案」旬刊商事法務 2298 号（2022 年）4 頁）

においては、構造上売り急ぎを強いるような構造

的な強圧性があるかどうかは、裁判所自体が判断

できることであり、場合によっては、買収者以外

の株主の反応を参照することもありうるが、買収

の企業価値に与える影響の判断については、MOM

に委ねるべきではないという指摘がありました。

これに対して、白井先生は、そうではなく、企業

価値を高めるかどうかという判断でも MOM でよい、

という認識を出発点とされておられますでしょう

か。 

○白井  いえ、私はそのような一律の議論はし

ていないつもりです。MoM 要件の適否は、判断対

象が何かというよりも、勧告的決議においてその

ような株主意思を集計する手法を採用することが、

多数株主の意思の適正な発現と評価できるかどう

かという文脈で理解すべきだというのが私の立場

で、そうしますと、いつの時点の株主意思を確認

すべきかを含めて事案ごとにケース・バイ・ケー

スであって、買収が企業価値を高めるかどうかの

判断については MoM 要件が適している・適してい

ないという判断枠組みは採用していません。 

○齊藤  大変よく分かりました。つまり、今回

は買収者の議決権は完全に排除されたけれども、

今回はそれがふさわしい事案だったからで、議決
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権を買収者に認めるべきかどうかは、それは、具

体的にケース・バイ・ケースで考えるべきだと。

先生としては、これまでおっしゃっていたことを

改めて繰り返しいただいただけになってしまい、

誠におそれいります。おかげで、私も理解できた

ような気がいたします。 

○白井  分かりにくい報告で恐縮です。 

○齊藤  誠にありがとうございました。 

○伊藤  齊藤先生のご質問の１点目ですけれど、

市場買い集めという手法の話ではなくて、市場買

い集めに伴う強圧性というものを法的に問題があ

るものと評価して、それを理由に防衛策を認める

といいますか、それを理由に株主総会が承認した

ということに意味を認めるということが、国会の

金商法についての立法権を侵害しているといった

ご議論なのかなとも思いました。 

既に 2006 年の公開買付規制の改正のときに、

市場買い集めの強圧性を理由として、市場取引に

も公開買付規制の適用範囲を含めようという議論

は一度敗れているということもありますので。 

○白井  伊藤先生、ご指摘いただきありがとう

ございました。立法権の侵害をしているというよ

うな評価を、東京機械製作所事件で裁判所が強圧

性を認定したことについて言えるかどうかですけ

れども、議論の余地はもちろんあると思うのです

が、買収防衛の必要性の判断において裁判所が

MoM 要件による株主意思を尊重したということで

すから、そのことは、市場での株式の買い集めに

金商法で対応すべき法的問題があるという評価と

は必ずしも直結しないのではないかと考えていま

す。あくまで多数株主の意思の適正な発現として、

どのような株主意思の集計方法が望ましいかとい

う次元における評価の問題であって、もちろんそ

の問題自体、いつの時点の株主の意思を尊重すべ

きかという問題も相俟って難問ではあるのですが、

その際に MoM を許容したことと、市場での株式の

買い集めについては公開買付規制を課さないとす

る立法の態度とは、特に矛盾する関係にあるとは

いえないように思われるからです。 

また、東京機械製作所事件について、広く市場

における株式の買い集めの場面一般を対象に、買

収防衛策発動の株主意思確認総会において MoM 要

件の採用を是認した判断と捉えるべきであるとも

私は考えておりませんので（レジュメ 16-17 頁参

照）、そのような評価に立つのであれば、同事件

の裁判所の決定と公開買付規制の抵触関係という

のは、やはりさほど問題視しなくてよいのではな

いかという結論になりそうです。 

○伊藤  ありがとうございます。 

 それでは、今日は時間が超過して申し訳ありま

せん。これで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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掲
注

5
）

7
2
7
頁
も
、
敵
対
的

買
収
が
企
業
価
値
を
高
め
る
良
い
買
収
か
、
買
収
者
の
過
信
あ
る
い
は
利
害
関
係
者
か
ら
の
利
益
剥
奪
を

 
 

  
近
の
買
収
防
衛
策
を
巡
る
動
向
（
２
）
 

─
─
富
士
興
産
事
件
、
東
京
機
械
製
作
所
事
件
 

白
井
 
正
和
（
京
都
大
学
）

 

一
 
は
じ
め
に
 

 
 前
回
と
今
回
の

J
P

X
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
：

2
0
2

 
年
に
実
際
に
試
み
ら
れ
た
４
件
の
代
表
的
な

敵
対
的
買
収

 
の
事
例
（
日
邦
産
業
事
件
、
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
、
富
士
興
産
事
件
、
東
京
機

械
製
作
所
事
件
の
４
つ
の
事
件
）
の
分
析
 
検
討
を
行
う

 

→
今
回
の
報
告
：
富
士
興
産
事
件
と
東
京
機
械
製
作
所
事
件
を
取
り
上
げ
る

 

二
 
判
例
法
理
に
お
け
る
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
の
判
断
枠
組
み
 

１
 
判
例
法
理
の
体
系
的
な
理
解
 

 
 敵
対
的
買
収
の
場
面
に
お
け
る
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
の
判
断
枠
組
み

 

→
2

0
0
0
年
代
の
半
ば
以
降
、
わ
が
国
で
も
判
例
法
理
の
大
幅
な
進
展
が
み
ら
れ
る

 

→
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
東
京
高
裁
決
定

2
お
よ
び
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定

3
が
重
要

 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
：
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
お
よ
び
相
当
性
と
い
う
観
点
か
ら

そ
の
有
効
性
を
判
断
す
る
と
い
う
枠
組
み
を
採
用
す
る
こ
と
が
明
確
に
さ
れ
た

4
 

 
 判
例
法
理
の
背
後
に
あ
る
価
値
判
断
：
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
に
当
た
っ
て
は
買
収
対
象
会
社
の

株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
の
意
思
を
問
う
べ
き
で
あ
る
（
買
収
の
是
非
は
買
収
対
象
会
社
の
株
主

 
 
 敵
対
的
買
収
と
は
、
端
的
に
は
、
買
収
対
象
会
社
の
現
在
の
経
営
陣
の
同
意
を
得
る
こ
と
な
く
進
め
ら
れ

る
企
業
買
収
を
い
う
。
近
年
で
は
、
上
場
会
社
を
対
象
と
し
た
敵
対
的
買
収
の
可
能
性
が
わ
が
国
で
も
現
実

味
を
帯
び
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
背
景
と
し
て
、
上
場
会
社
に
お
け
る
株
式
の
相
互
保
有
の
構
造
が

近
年
大
き
く
揺
ら
ぎ
つ
つ
あ
る
こ
と
や
、
敵
対
的
買
収
に
対
し
て
資
金
を
提
供
す
る
金
融
機
関
が
増
加
す

る
傾
向
に
あ
る
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
松
井
秀
征
「
敵
対
的
企
業
買
収
と
防
衛
策
」
江
頭
憲
治
郎

編
『
株
式
会
社
法
大
系
』
（
有
斐
閣
、

2
0

 
3
年
）

5
6

2
頁
参
照
）
。
特
に
こ
こ
数
年
は
、
敵
対
的
公
開
買
付

け
が
増
加
傾
向
に
あ
り
、
そ
れ
に
伴
い
敵
対
的
公
開
買
付
け
の
成
立
件
数
も
増
加
し
て
い
る
（
茂
木
美
樹
ほ

か
「
敵
対
的
買
収
防
衛
策
の
導
入
状
況
と
そ
の
動
向
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2
7

6
号
（

2
0

2
 
年
）

 
9
頁
）
。

 
2
 東
京
高
決
平
成

 
7
年

3
月

2
3
日
判
時

 
8

9
9
号

5
6
頁
。

 
3
 最
決
平
成

 
9
年

8
月

7
日
民
集

6
 
巻

5
号

2
2
 

5
頁
。

 
4
 具
体
的
に
は
、
当
該
事
案
の
下
で
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
お
よ
び
相
当
性
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
差

別
的
な
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
に
つ
い
て
、
株
主
平
等
原
則
に
反
す
る
も

の
で
も
不
公
正
発
行
に
該
当
す
る
も
の
で
も
な
い
と
す
る
判
断
枠
組
み
を
採
用
し
た
。
学
説
は
一
般
に
、
ブ

ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
に
つ
い
て
、
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
を
判
断
す
る
に
当
た
り
、
そ
の
必

要
性
と
相
当
性
の
観
点
か
ら
審
査
 
分
析
を
加
え
た
も
の
と
評
価
し
て
い
る
（
田
中
亘
「
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー

ス
事
件
の
法
的
検
討

(上
)」
旬
刊
商
事
法
務

 
8
0

9
号
（

2
0

0
7
年
）

8
-9
頁
、
近
藤
光
男
「
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ

ー
ス
最
高
裁
判
決
に
見
る
企
業
防
衛
の
あ
り
方
」
金
融
法
務
事
情

 
8
3

3
号
（

2
0

0
8
年
）

 
6

- 
7
頁
、
大
杉

謙
一
「
買
収
防
衛
策
の
現
在
 
過
去
 
未
来
」
法
律
時
報

8
0
巻

3
号
（

2
0
0

8
年
）

4
2
頁
、
北
村
雅
史
「
判

批
」
私
法
判
例
リ
マ
ー
ク
ス

3
7
号
（

2
0
0

8
年
）

9
4
頁
、
鳥
山
恭
一
「
差
別
的
条
件
付
き
新
株
予
約
権
無

償
割
当
て
の
適
法
性
」
早
稲
田
法
学

8
5
巻

3
号
（

2
0

 
0
年
）

8
7

9
頁
、
白
井
正
和
「
買
収
防
衛
策
の
有
効

性
の
判
断
枠
組
み
（
最
決
平
成

 
9 

8 
7
）
」
法
学
教
室

4
7

 
号
（

2
0

 
9
年
）

2
6
頁
、
久
保
田
安
彦
「
敵

対
的
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
近
時
の
裁
判
例
の
動
向

(上
)」
法
学
教
室

5
0

0
号
（

2
0

2
2
年
）

2
9
頁
、
神
田

秀
樹
『
会
社
法
〔
第

2
4
版
〕
』
（
弘
文
堂
、

2
0

2
2
年
）

 
8

 
- 

8
2
頁
等
）
。
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4
 

 

り
も
低
い
価
格
で
締
め
出
さ
れ
る
こ
と
に
対
す
る
不
安
か
ら
、
不
本
意
な
が
ら
も
当
該
公
開
買
付

け
に
応
募
す
る
よ
う
に
な
る
こ
と

 
4
 

→
株
主
に
よ
る
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
の
判
断
に
公
開
買
付
け
に
応
じ
る
方
向
で
の
圧
力
（
売
却

圧
力
）
が
か
か
る
こ
と
で
、
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
状
況
を
通
じ
た
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
株

主
の
評
価
 
判
断
は
正
し
く
は
示
さ
れ
な
い
と
い
う
状
況
が
生
じ
う
る

 
5
 

 
 こ
れ
に
対
し
て
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
の
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
実
施
に
関
す
る
株
主
総

会
の
判
断
：
強
圧
性
の
問
題
は
通
常
は
生
じ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
（
あ
る
株
主
が
株
主
総
会
で
買

収
防
衛
策
に
賛
成
票
を
投
じ
た
も
の
の
仮
に
そ
れ
が
反
対
多
数
で
可
決
承
認
さ
れ
な
か
っ
た
と
し

て
も
、
そ
の
こ
と
に
起
因
し
て
当
該
株
主
が
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
に
関

し
て
不
利
益
に
扱
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
）

 

３
 
判
例
法
理
が
実
務
に
与
え
た
影
響
と
勧
告
的
決
議
の
増
加
 

 
 買
収
防
衛
策
の
有
効
性
を
め
ぐ
る
判
例
法
理
が
わ
が
国
の
実
務
に
与
え
た
影
響
：
買
収
防
衛
策
を
導

入
 
発
動
し
よ
う
と
す
る
場
面
で
は
、
そ
の
こ
と
の
是
非
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
判
断

を
で
き
る
だ
け
得
よ
う
と
す
る
実
務
慣
行
が
形
成

 

 
 実
務
慣
行
の
例
：
買
収
対
象
会
社
に
お
け
る
株
主
意
思
を
確
認
す
る
観
点
か
ら
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 

発
動
の
是
非
や
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
株
式
の
大
量
取
得
の
是
非
に
関
し
、
買
収
対
象
会
社
の
株
主
総

会
決
議
（
勧
告
的
決
議
）
の
形
で
株
主
総
会
決
議
が
と
ら
れ
る
事
例
が
広
く
観
察

 

→
勧
告
的
決
議
：
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
株
主
総
会
の
権
限
事
項
に
含
ま
れ
な
い
事
項
に
つ
い

て
行
わ
れ
る
決
議

 
6
 

→
株
主
総
会
の
権
限
「
外
」
の
事
項
に
係
る
決
議
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
が
可
決
承
認
さ
れ
て
も
当
該

会
社
に
お
け
る
多
数
株
主
の
意
思
が
明
ら
か
に
な
る
だ
け
で
あ
り
、
勧
告
的
決
議
に
よ
っ
て
新

た
な
法
律
関
係
が
生
じ
る
わ
け
で
は
な
く

 
7
、
ま
た
、
勧
告
的
決
議
は
取
締
役
会
な
ど
の
会
社

の
機
関
を
法
的
に
拘
束
す
る
も
の
で
は
な
い
と
解
さ
れ
て
い
る

 
8
 

→
近
年
の
裁
判
例
：
勧
告
的
決
議
に
つ
い
て
は
会
社
法
上
の
株
主
総
会
の
権
限
事
項
に
は
含
ま
れ

な
い
決
議
で
あ
る
こ
と
を
前
提
に
、
勧
告
的
決
議
の
無
効
確
認
の
訴
え
に
お
け
る
確
認
の
利
益

を
否
定
す
る
も
の
や

 
9
、
②
勧
告
的
決
議
を
求
め
る
株
主
提
案
権
の
行
使
を
否
定
す
る
も
の

2
0
 

 
 
4
 公
開
買
付
け
の
強
圧
性
に
つ
い
て
は
、
田
中
亘
編
著
『
数
字
で
わ
か
る
会
社
法
〔
第

2
版
〕
』（
有
斐
閣
、

2
0

2
 
年
）

2
5

5
-2

5
6
頁
〔
飯
田
秀
総
〕
参
照
。

 
 
5
 企
業
価
値
を
毀
損
さ
せ
る
望
ま
し
く
な
い
買
収
で
あ
っ
て
も
公
開
買
付
け
が
応
募
多
数
に
よ
り
成
立
し

て
し
ま
う
こ
と
に
も
つ
な
が
る
（
飯
田
秀
総
『
公
開
買
付
規
制
の
基
礎
理
論
』（
商
事
法
務
、

2
0
 

5
年
）

 
9

5
頁
参
照
）
。

 
 
6
 伊
藤
靖
史
「
株
主
総
会
に
関
す
る
近
年
の
裁
判
例
─
─
決
議
の
効
力
を
争
う
訴
え
に
関
す
る
論
点
」
旬

刊
商
事
法
務

2
 
7

5
号
（

2
0

 
8
年
）

3
2
頁
等
。

 
 
7
 伊
藤
 
前
掲
注

 
6
）

3
4
頁
。

 
 
8
 酒
巻
俊
雄
＝
龍
田
節
編
集
代
表
『
逐
条
解
説
会
社
法

(4
)』
（
中
央
経
済
社
、

2
0

0
8
年
）

3
8
頁
〔
前
田
重

行
〕
。

 
 
9
 東
京
地
判
平
成

2
6
年

  
月

2
0
日
判
時

2
2

6
6
号

  
5
頁
。

 
2
0
 東
京
高
決
令
和
元
年

5
月

2
7
日
資
料
版
商
事
法
務

4
2
4
号

  
8
頁
。

 

3
 

 

↓
 

 
 買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
の
是
非
を
巡
り
、
会
社
の
利
益
の
最
終
的
な
帰
属
主
体
で
あ
る
株
主
の
判

断
を
尊
重
す
る
と
い
う
判
例
法
理
が
採
用
す
る
価
値
判
断
に
は
、
次
善
の
策
と
い
う
位
置
づ
け
に
は
な

る
だ
ろ
う
が
、
そ
の
限
り
で
基
本
的
に
は
合
理
性
が
認
め
ら
れ
る
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う

 
0
 

→
株
主
の
判
断
を
尊
重
し
、
取
締
役
会
限
り
の
判
断
に
よ
る
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
は
原
則
と
し

て
許
さ
な
い
と
い
う
の
が
わ
が
国
の
裁
判
所
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
で
あ
る
と
評
価
で
き
る
と
こ

ろ
 
 
、
今
日
で
は
学
説
上
も
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
に
当
た
っ
て
は
買
収
対
象
会
社
の
株
主

の
意
思
を
問
う
べ
き
で
あ
る
と
い
う
以
上
の
ス
タ
ン
ス
を
支
持
す
る
見
解
が
少
な
く
な
い

 
2
 

 
 も
っ
と
も
、
裁
判
所
と
し
て
は
買
収
対
象
会
社
の
株
主
の
判
断
を
尊
重
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
も
、
な

ぜ
そ
の
判
断
を
株
主
総
会
で
行
う
必
要
が
あ
る
か
？

 

→
例
：
買
収
対
象
会
社
が
買
収
防
衛
策
と
し
て
差
別
的
な
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無

償
割
当
て
を
実
施
し
な
け
れ
ば
、
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
状
況
を
通
じ
て
、
敵
対
的
買
収
に
対
す
る

買
収
対
象
会
社
の
株
主
の
評
価
 
判
断
が
示
さ
れ
る
と
も
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い

 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
で
最
高
裁
が
、
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
で
は
な
く
、

買
収
防
衛
策
の
発
動
に
関
す
る
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
を
尊
重
す
る
こ
と
と
し
た

こ
と
は
、
ど
の
よ
う
に
理
解
し
た
ら
よ
い
か
が
理
論
的
な
観
点
か
ら
は
問
題
と
な
る

 

 
C

f.
 基
準
日
株
主
と
株
主
総
会
時
点
の
真
の
株
主
と
の
間
に
ズ
レ
が
生
じ
う
る
と
い
う
問
題

 

 
 
→
買
収
対
象
会
社
の
株
主
の
意
思
を
確
認
す
る
方
法
と
し
て
、
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
判
断
の

 

方
が
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
を
通
じ
た
判
断
よ
り
も
優
れ
て
い
る
と
は
断
言
で
き
な
い

 

↓
 

 
 学
説
：
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
の
観
点
か
ら
一
応
の
説
明
を
試
み
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る

 
3
 

 
 公
開
買
付
け
の
強
圧
性
（

co
er

ci
on
）：
公
開
買
付
け
の
提
案
を
受
け
た
株
主
に
公
開
買
付
価
格
に

対
す
る
不
満
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
自
分
以
外
の
他
の
株
主
の
多
く
が
当
該
公
開
買
付
け
に
応
募

す
る
こ
と
に
よ
り
当
該
公
開
買
付
け
が
応
募
多
数
で
成
立
し
、
少
数
株
主
と
し
て
会
社
に
取
り
残

さ
れ
て
不
当
な
扱
い
を
受
け
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
不
安
、
ま
た
は
事
後
に
公
開
買
付
価
格
よ

 
理
由
と
す
る
悪
い
買
収
で
あ
る
か
を
、
裁
判
所
が
審
査
す
る
こ
と
は
極
め
て
困
難
で
あ
る
と
述
べ
る
。

 
 
0
 飯
田
 
前
掲
注

9
）

2
4

7
頁
は
、
「
企
業
価
値
基
準
の
実
現
と
し
て
株
主
の
判
断
を
信
用
す
る
こ
と
は
常

に
完
璧
に
機
能
す
る
と
は
限
ら
な
い
け
れ
ど
も
、
次
善
の
策
と
し
て
妥
当
で
あ
り
、
裁
判
所
が
介
入
す
る
こ

と
は
次
善
の
策
よ
り
も
劣
る
解
決
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
」
旨
を
指
摘
す
る
。

 
 
 
 江
頭
憲
治
郎
編
『
会
社
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル

(6
)』
（
商
事
法
務
、

2
0

0
9
年
）

 
2

3
頁
〔
洲
崎
博
史
〕
。
藤

田
友
敬
「
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
許
容
性
」
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

7
9
号
（

2
0

2
 
年
）

5
頁
も
参
照
。

 
 
2
 森
本
滋
「
支
配
株
式
の
取
得
と
取
締
役
会
 
株
主
総
会
」
旬
刊
商
事
法
務

 
8

8
2
号
（

2
0

0
9
年
）

  
- 

2
頁
、
田
中
 
前
掲
注

5
）

7
2

6
-7

2
7
頁
、
白
井
 
前
掲
注

4
）

2
8
頁
、
久
保
田
安
彦
「
敵
対
的
買
収
防
衛
策

を
め
ぐ
る
近
時
の
裁
判
例
の
動
向

(下
)」
法
学
教
室

5
0
 
号
（

2
0

2
2
年
）

6
0

-6
 
頁
等
。

 
 
3
 田
中
亘
「
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
の
法
的
検
討

(下
)」
旬
刊
商
事
法
務

 
8
 

0
号
（

2
0

0
7
年
）

 
6
頁
、

中
東
正
文
「
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
と
株
主
総
会
の
判
断
の
尊
重
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

 
3
4
6
号
（

2
0

0
7
年
）

2
3
頁
等
。
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6
 

 

し
て
、
相
手
方
〔
富
士
興
産
〕
に
は
買
収
防
衛
策
を
導
入
す
る
必
要
性
が
認
め
ら
れ
、
買
収
防
衛
策
の

手
段
と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
、
株
主
平
等
原
則
に
違
反
す
る
と
も
、
あ
る
い
は
著

し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
も
い
え
な
い
」
と
し
、
原
審
決
定
と
同
様
に
当
該
無
償
割
当
て
の

差
止
め
を
認
め
な
か
っ
た

 

→
抗
告
審
で
は
、

(a
)当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
の
是
非
を
判
断
す
る
株
主
総
会
決
議
は
「
普
通
決
議
に

よ
る
も
の
で
、
そ
の
賛
成
は
議
決
権
行
使
総
数
の

6
6
％
に
す
ぎ
な
い
」
こ
と
を
問
題
視
す
る
ア
ス
リ

ー
ド
の
主
張
、
お
よ
び

(b
)買
収
の
是
非
を
め
ぐ
る
「
株
主
意
思
の
確
認
は
、
株
主
総
会
決
議
に
よ
る

の
で
は
な
く
、
個
々
の
株
主
の
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
の
有
無
に
よ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
す
る
ア
ス

リ
ー
ド
の
主
張
が
正
面
か
ら
取
り
上
げ
ら
れ
た
が
、
い
ず
れ
の
主
張
も
退
け
ら
れ
た

 

 
 (

a
)の
主
張
→
「
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
つ
い
て
は
、
法
律
上
、
決
議
要
件
と
し
て
特
別
決
議

を
要
す
る
も
の
と
は
さ
れ
て
お
ら
ず
、
平
成

 
9
年
最
決
〔
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決

定
〕
は
、
対
象
と
な
っ
て
い
た
会
社
に
お
い
て
、
定
款
で
特
別
決
議
を
要
す
る
も
の
と
定
め
ら
れ

て
い
た
と
い
う
事
実
関
係
の
下
に
お
け
る
判
断
で
あ
り
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
新
株
予
約
権
無
償

割
当
て
を
行
う
場
合
に
、
常
に
株
主
総
会
の
特
別
決
議
を
要
す
る
と
解
す
べ
き
合
理
的
な
理
由
が

あ
る
と
は
い
え
な
い
」

 

 
 (

b
)の
主
張
→
「
本
件
公
開
買
付
け
に
は
強
圧
性
の
問
題
が
全
く
生
じ
な
い
と
は
い
え
な
い
」
こ
と

を
指
摘
し
た
上
で
、「
株
主
総
会
に
お
い
て
、
本
件
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
の
株
主
意
思
を
確
認
す

る
こ
と
が
不
相
当
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
」

 

２
 
取
締
役
会
に
よ
る
買
収
防
衛
策
の
発
動
決
議
後
の
株
主
総
会
に
よ
る
承
認
 

 
 富
士
興
産
事
件
：
取
締
役
会
に
よ
り
買
収
防
衛
策
の
発
動
が
決
議
さ
れ
た
後
で
、
そ
の
効
力
発
生
日
の

前
に
買
収
対
象
会
社
の
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
意
思
が
諮
ら
れ
、
実
際
に
買
収
防
衛
策
を
発
動
す
る

か
否
か
に
つ
い
て
は
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
意
思
に
委
ね
ら
れ
て
い
た

 

→
こ
の
よ
う
な
順
序
で
株
主
意
思
を
問
う
タ
イ
プ
の
買
収
防
衛
策
の
発
動
は
、
富
士
興
産
事
件
よ
り
も

前
の
時
点
で
他
に
例
を
見
な
い
と
こ
ろ
で
は
な
い
か

 

→
も
っ
と
も
、
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
意
思
が
買
収
防
衛
を
是
と
し
な
い
限
り
買
収
防
衛
策
の

発
動
が
そ
の
効
力
発
生
日
前
に
中
止
（
撤
回
）
さ
れ
る
こ
と
が
十
分
に
確
保
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ

ば
、
そ
の
こ
と
は
、
判
例
法
理
の
背
後
に
あ
る
価
値
判
断
と
何
ら
抵
触
す
る
も
の
で
は
な
く
、
問
題

な
い
と
い
え
る
だ
ろ
う

 

→
富
士
興
産
事
件
で
は
、
買
収
防
衛
策
の
発
動
に
際
し
て
買
収
対
象
会
社
の
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主

の
承
認
が
実
質
的
に
要
求
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
点
が
、
前
回
の
研
究
会
で
扱
わ
れ
た
日
本
ア
ジ
ア
グ

ル
ー
プ
事
件
と
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
を
め
ぐ
る
裁
判
所
の
結
論
が
正
反
対
の
も
の
と
な
っ
た
最

大
の
理
由
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る

2
2
 

 
2
2
 太
田
洋
「
富
士
興
産
事
件
原
審
決
定
と
抗
告
審
決
定
の
検
討
と
分
析
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

7
5
号
（

2
0

2
 

年
）

4
5
頁
も
、
両
事
件
に
お
け
る
裁
判
所
の
判
断
の
差
は
、「
主
と
し
て
、
差
別
的
取
得
条
項
等
付
新
株
予

約
権
無
償
割
当
て
の
後
に
、
株
主
意
思
確
認
総
会
の
結
果
を
受
け
て
そ
れ
を
撤
回
す
る
余
地
が
存
す
る
か

否
か
に
基
づ
く
も
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
」
と
す
る
。
藤
田
 
前
掲
注

  
）

 
3
- 

4
頁
も
参
照
。

 

5
 

 三
 
富
士
興
産
事
件

 

１
 
事
案
の
概
要
と
裁
判
所
の
判
断
 

 
 事
案
：
ア
ス
リ
ー
ド
 
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
 
バ
リ
ュ
ー
 
フ
ァ
ン
ド
（
ア
ス
リ
ー
ド
）
ら
に
よ
る
富
士

興
産
株
式
に
対
す
る
敵
対
的
公
開
買
付
け
が
開
始
さ
れ
た
場
面
で
、

2
0
2

 
年

6
月

  
日
に
、
富
士
興

産
の
取
締
役
会
が
買
収
防
衛
策
（
対
抗
措
置
）
と
し
て
差
別
的
な
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約

権
の
無
償
割
当
て
の
実
施
を
決
議
し
た
→
事
案
の
詳
細
に
つ
い
て
は
〔
参
考
１
〕
参
照
（

 
9
頁
～
）

 

→
2

0
2
 
年

4
月

2
8
日
に
開
始
さ
れ
た
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
公
開
買
付
け
は
、
買
付
予
定
数
の
上
限

の
定
め
の
な
い
全
部
買
付
け
で
あ
る
と
と
も
に
、
買
付
予
定
数
の
下
限
は
公
開
買
付
け
終
了
後
の
ア

ス
リ
ー
ド
ら
の
株
券
等
所
有
割
合
が

4
0
％
に
な
る
よ
う
設
定

 

＋
公
開
買
付
け
の
終
了
後
に
、
公
開
買
付
価
格
と
同
額
の
金
銭
を
対
価
と
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ

ト
の
実
施
（
株
式
の
併
合
）
も
予
告

 

 
 事
案
の
重
要
な
特
徴
：

 

①
 取
締
役
会
に
よ
る
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
に
係
る
決
議
後
で
あ
っ
て
当
該
無
償
割
当
て
の
効
力

発
生
日
前
に
、
富
士
興
産
の
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
等
の
是
非
を
巡
る
株

主
意
思
を
確
認
す
る
機
会
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
実
際
に
当
該
無
償
割
当
て
を
実
施
す
る
か
ど
う

か
は
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
意
思
に
委
ね
ら
れ
て
い
た
こ
と

2
 
 

②
 当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
等
の
是
非
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
（
勧
告
的
決
議
）
に
お
け
る
決
議
要
件

は
普
通
決
議
と
さ
れ
て
い
た
こ
と

 

→
当
該
無
償
割
当
て
の
効
力
発
生
日
（

2
0
2

 
年

8
月
末
日
）
前
に
当
た
る
同
年

6
月

2
4
日
に
開

催
さ
れ
た
富
士
興
産
の
定
時
株
主
総
会
で
は
、
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
等
に
係
る
議
案
に
つ

い
て
、
議
決
権
行
使
総
数
の
過
半
数
を
超
え
る
約

6
6
％
の
株
主
の
賛
成
を
得
て
可
決
承
認

 

 
 東
京
地
決
令
和

3
年

6
月

2
3
日
資
料
版
商
事
法
務

4
5
0
号

 
5
 
頁
（
原
審
決
定
）
：
富
士
興
産
の
株

主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
承
認
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
の
撤
回
が
予
定
さ
れ

て
い
た
こ
と
を
指
摘
し
た
上
で
、
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
「
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
適
切
な
判
断
を
下

す
た
め
の
十
分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
に
よ
り
、
会
社
の
利
益
ひ
い
て
は

株
主
の
共
同
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
否
か
に
つ
い
て
、
会
社
の
利
益
の
帰
属
主
体
で
あ
る

株
主
自
身
に
よ
り
、
判
断
さ
せ
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
」
と
述
べ
、
当
該
無
償
割
当
て
は
不
公
正
発

行
に
は
該
当
せ
ず
株
主
平
等
原
則
の
趣
旨
に
も
反
し
な
い
と
し
て
、
当
該
無
償
割
当
て
の
差
止
め
を
認

め
な
か
っ
た

 

 
 東
京
高
決
令
和

3
年

8
月

 
0
日
資
料
版
商
事
法
務

4
5
0
号

 
4
3
頁
（
抗
告
審
決
定
）
も
、
原
審
決
定

で
示
さ
れ
た
内
容
を
基
本
的
に
引
用
し
た
上
で
、「
抗
告
人
〔
ア
ス
リ
ー
ド
〕
の
本
件
公
開
買
付
け
に
対

 
2
 
 具
体
的
に
は
、
富
士
興
産
の
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
等
に
係
る
議
案
が
可
決
承

認
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
富
士
興
産
の
取
締
役
会
は
（

2
0

2
 
年

6
月

  
日
に
取
締
役
会
と
し
て
実

施
の
決
議
を
し
た
）
当
該
無
償
割
当
て
を
中
止
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
。
な
お
、
富
士
興
産
の
定
時
株
主

総
会
は
同
月

2
4
日
に
開
催
さ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
同
総
会
の
場
で
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施

等
に
係
る
議
案
が
あ
わ
せ
て
諮
ら
れ
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。
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8
 

 

→
確
か
に
そ
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
買
収
防
衛
策
の
発
動
の
是
非

を
め
ぐ
る
判
断
は
、
本
来
で
あ
れ
ば
個
々
の
株
主
に
認
め
ら
れ
て
い
る
は
ず
の
公
開
買
付
け
へ
の
応

募
を
通
じ
て
買
収
者
に
保
有
株
式
を
売
却
す
る
機
会
を
実
質
的
に
奪
う
と
い
う
側
面
が
あ
り
、
株
主

平
等
原
則
（
の
趣
旨
）
に
反
す
る
事
態
が
引
き
起
こ
さ
れ
る
と
い
う
側
面
も
あ
る

2
8
 

→
悩
ま
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
普
通
決
議
で
は
足
り
な
い
と
解
す
る
こ
と
も
可
能
と
解
す
る
余
地
も

あ
り

2
9
、
抗
告
審
決
定
の
理
由
づ
け
は
必
ず
し
も
決
定
的
な
も
の
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
と
も

 

 
 学
説
上
は
、
支
配
株
主
の
異
動
を
伴
う
募
集
株
式
の
発
行
等
の
場
面
に
お
い
て
、
株
主
総
会
決
議
の
決

議
要
件
が
普
通
決
議
と
さ
れ
て
い
る
（
会
社
法

2
0
6
条
の

2
第

5
項
）
こ
と
を
指
摘
し
、
そ
れ
と
の
平

仄
か
ら
、
買
収
防
衛
策
の
発
動
の
是
非
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
決
議
の
決
議
要
件
も
普
通
決
議
と
す
る
こ

と
が
論
理
的
か
つ
自
然
で
あ
る
と
す
る
見
解
が
あ
る

3
0
 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
の
当
時
は
さ
て
お
き
、
少
な
く
と
も
現
在
で
は
、
平
成

2
6

年
会
社
法
改
正
に
よ
り
同
法

2
0

6
条
の

2
が
新
設
さ
れ
た
こ
と
で
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
の

是
非
の
判
断
を
含
む
支
配
株
主
の
異
動
に
関
す
る
判
断
に
つ
い
て
は
普
通
決
議
で
足
り
る
と
す
る

立
法
的
判
断
が
示
さ
れ
た
と
解
す
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
か
（
重
要
な
指
摘
と
思
わ
れ
る
）

 

→
た
だ
し
、
若
干
で
は
あ
る
が
疑
問
の
余
地
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
：
会
社
へ
の
資
金
の
流
入
を
伴
う

募
集
株
式
の
発
行
等
の
場
面
と
他
の
株
主
か
ら
の
株
式
の
買
い
集
め
の
場
面
と
は
区
別
し
て
考
え

る
べ
き
で
あ
る
と
も
い
え
、
（
後
者
の
場
面
に
当
た
る
）
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
の
判
断
に
お
け
る

株
主
総
会
決
議
の
決
議
要
件
を
、
（
前
者
の
場
面
に
当
た
る
）
会
社
法

2
0

6
条
の

2
第

5
項
の
決
議

要
件
と
パ
ラ
レ
ル
に
考
え
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
と
は
い
え
な
い
と
も
考
え
ら
れ
る

 

 
案
す
る
候
補
者
と
買
収
者
の
提
案
す
る
候
補
者
の
ど
ち
ら
を
選
ぶ
の
か
と
い
う
問
題
と
同
レ
ベ
ル
の
問
題

と
い
え
る
」
と
指
摘
す
る
。
藤
田
 
前
掲
注

  
）

 
8

- 
9
頁
も
参
照
。

 
2
8
 江
頭
 
前
掲
注

8
）

8
2
3
頁
は
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
に
つ
い
て
、
買
収
防
衛
策
と
し

て
の
差
別
的
な
行
使
条
件
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
に
は
株
主
平
等
原
則
の
趣
旨
が
及
ぶ
こ
と
を
そ
の
出

発
点
に
し
て
い
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
防
衛
側
（
買
収
対
象
会
社
の
側
）
に
と
っ
て
厳
し
い
要
件
が
想
定
さ

れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
す
る
。

 
2
9
 さ
ら
に
は
、
せ
い
ぜ
い
補
足
的
な
考
慮
要
素
に
と
ど
ま
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
買
収
防
衛
策
の
必
要
性

の
判
断
に
当
た
っ
て
は
、
株
式
の
持
合
い
そ
の
他
の
安
定
株
主
工
作
に
よ
り
株
主
総
会
に
お
け
る
判
断
が

歪
め
ら
れ
て
し
ま
う
問
題
が
懸
念
さ
れ
て
お
り
、
仮
に
裁
判
所
に
お
い
て
株
主
総
会
の
判
断
が
歪
め
ら
れ

て
い
な
い
こ
と
を
十
分
に
確
認
す
る
こ
と
は
難
し
い
の
だ
と
す
れ
ば
、
慎
重
を
期
す
観
点
か
ら
特
別
決
議

を
要
求
す
る
と
い
う
考
え
方
も
と
り
え
な
い
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
な
お
、
株
主
総
会
の
判
断
が
歪
め
ら
れ
て

し
ま
う
危
険
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
株
主
総
会
の
開
催
前
の
段
階
で
強
圧
性
の
あ
る
形
で
買
収
者
が
株
式

を
買
い
集
め
る
こ
と
な
ど
を
通
じ
、
買
い
集
め
た
株
式
の
議
決
権
を
買
収
者
が
行
使
す
る
こ
と
で
買
収
者

側
に
有
利
な
形
で
歪
め
ら
れ
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
も
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い
が
、
こ
の
場
合
に
は
、
す
ぐ
後

で
紹
介
す
る
東
京
機
械
製
作
所
事
件
で
実
際
に
行
わ
れ
た
よ
う
に
、
買
収
対
象
会
社
と
し
て
は
、
買
収
防
衛

策
の
発
動
の
是
非
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
に
お
い
て
買
収
者
グ
ル
ー
プ
が
保
有
す
る
株
式
に
つ
い
て
議
決
権

行
使
を
認
め
な
い
と
い
う
対
応
を
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
り
、
そ
の
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
こ
こ
で
は
買
収

対
象
会
社
の
現
在
の
経
営
陣
に
有
利
な
形
で
株
主
総
会
の
判
断
が
歪
め
ら
れ
て
し
ま
う
危
険
の
方
を
問
題

視
す
べ
き
で
あ
る
と
い
え
、
決
議
要
件
に
お
い
て
は
慎
重
を
期
す
と
い
う
考
え
方
も
成
り
立
ち
う
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

 
3
0
 飯
田
 
前
掲
注

2
6
）

 
0
頁
。

 

7
 

 ３
 
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
を
判
断
す
る
際
の
株
主
総
会
決
議
の
決
議
要
件
 

 
 抗
告
審
決
定
：
買
収
防
衛
策
の
発
動
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
決
議
（
勧
告
的
決
議
）
の
決
議
要
件
が
問
題

と
な
り
、
裁
判
所
が
普
通
決
議
で
足
り
る
旨
の
判
断
を
示
し
た
と
い
う
点
で
、
注
目
さ
れ
る

2
3
 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
：
株
主
総
会
特
別
決
議
を
経
て
導
入
 
発
動
さ
れ
た
買
収
防
衛
策
の
有
効

性
が
問
題
→
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
を
判
断
す
る
際
の
株
主
総
会
決
議
の
決
議
要
件
を
巡
り
、
普
通

決
議
を
も
っ
て
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
を
判
断
す
る
事
例
に
も
同
事
件
の
最
高
裁
決
定
の
射
程
は

及
ぶ
と
解
す
る
か
、
そ
れ
と
も
同
事
件
の
最
高
裁
決
定
の
射
程
が
及
ぶ
た
め
に
は
決
議
要
件
と
し
て

特
別
決
議
を
要
す
る
と
解
す
べ
き
か
が
未
解
決
の
問
題
と
し
て
残
さ
れ
て
い
た

2
4
 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
後
に
示
さ
れ
た
学
説
：

 

 
 同
決
定
に
つ
き
特
別
決
議
が
決
議
要
件
で
あ
っ
た
こ
と
を
重
視
し
て
い
る
と
す
る
見
解

2
5
 

 
 決
議
要
件
と
し
て
普
通
決
議
で
足
り
る
と
明
言
す
る
見
解

2
6
、

 

↓
 

 
 普
通
決
議
で
足
り
る
と
す
る
理
由
（
抗
告
審
決
定
）：
「
公
開
買
付
け
に
よ
る
買
収
に
対
す
る
対
抗
手
段

の
発
動
が
必
要
か
否
か
の
判
断
は
、
現
経
営
陣
と
買
収
者
側
の
い
ず
れ
に
経
営
を
委
ね
る
べ
き
か
と
い

う
株
主
の
経
営
判
断
の
問
題
で
あ
る
か
ら
、
…
…
株
主
総
会
の
場
で
、
会
社
の
利
益
の
帰
属
主
体
で
あ

る
株
主
の
多
数
が
、
当
該
買
収
に
対
し
て
対
抗
手
段
の
発
動
が
必
要
で
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、

そ
の
判
断
は
合
理
性
が
あ
る
も
の
と
し
て
尊
重
さ
れ
る
べ
き
で
あ
」
る

 

→
こ
う
し
た
理
由
づ
け
：
決
議
要
件
と
し
て
普
通
決
議
で
足
り
る
旨
を
主
張
す
る
学
説
に
お
い
て
も
従

来
そ
の
根
拠
と
し
て
主
張
さ
れ
て
い
た
も
の

2
7
 

 
2
3
 例
え
ば
、
太
田
 
前
掲
注

2
2
）

4
8
頁
は
、
富
士
興
産
事
件
の
抗
告
審
決
定
に
つ
い
て
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ

ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
以
降
は
じ
め
て
、
決
議
要
件
と
し
て
少
な
く
と
も
普
通
決
議
の
要
件
を
ク
リ
ア
す

れ
ば
よ
い
と
の
判
断
を
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
重
要
な
意
義
を
有
す
る
と
述
べ
る
。

 
2
4
 江
頭
 
前
掲
注

8
）

8
3

8
頁
、
龍
田
節
＝
前
田
雅
弘
『
会
社
法
大
要
〔
第

3
版
〕
』（
有
斐
閣
、

2
0

2
2
年
）

2
3

 
頁
、
髙
橋
美
加
ほ
か
『
会
社
法
〔
第

3
版
〕
』
（
弘
文
堂
、

2
0

2
0
年
）

5
3

9
頁
等
。
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー

ス
事
件
最
高
裁
決
定
の
調
査
官
解
説
に
お
い
て
も
、
同
決
定
は
決
議
要
件
に
つ
い
て
具
体
的
 
一
般
的
な
基

準
を
示
す
も
の
で
は
な
い
と
の
理
解
が
示
さ
れ
て
い
る
（
森
冨
義
明
「
判
解
」
法
曹
時
報

6
2
巻

6
号
（

2
0

 
0

年
）

 
3

5
頁
）
。

 
2
5
 代
表
的
な
見
解
と
し
て
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
に
つ
い
て
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決

議
に
よ
る
承
認
を
尊
重
す
べ
き
で
あ
る
と
し
つ
つ
、
圧
倒
的
多
数
の
株
主
の
支
持
が
あ
っ
た
こ
と
か
ら
そ

の
判
断
に
問
題
は
な
い
と
し
た
の
で
あ
っ
て
、
決
議
要
件
が
特
別
決
議
で
あ
っ
た
こ
と
を
重
視
し
て
い
る

と
解
す
る
見
解
が
あ
る
（
森
本
滋
「
支
配
株
式
の
取
得
と
取
締
役
会
 
株
主
総
会
」
旬
刊
商
事
法
務

 
8
8
2

号
（

2
0

0
9
年
）

6
-7
頁
）
。
ま
た
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
最
高
裁
決
定
で
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議

が
と
ら
れ
た
こ
と
が
結
論
を
左
右
す
る
上
で
重
要
で
あ
る
（
法
的
意
味
を
有
す
る
）
と
の
理
解
を
示
す
見
解

と
し
て
、
浜
田
道
代
「
差
別
的
行
使
条
件
 
差
別
的
取
得
条
項
付
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
に
よ
る
買
収
防

衛
策
と
株
主
平
等
原
則
（

2
 
完
）
」
民
商
法
雑
誌

 
3

9
巻

3
号
（

2
0
0

8
年
）

3
 

5
-3

 
7
頁
、
北
村
 
前
掲

注
4
）

9
5
頁
が
あ
る
。
清
水
俊
彦
「
不
都
合
な
真
実

(2
)」
金
融
 
商
事
判
例

 
2

6
9
号
（

2
0

0
7
年
）

7
-8
頁

も
参
照
。

 
2
6
 代
表
的
な
見
解
と
し
て
、
飯
田
秀
総
「
買
収
防
衛
策
の
有
事
導
入
の
理
論
的
検
討
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2
4

4
号
（

2
0

2
0
年
）

 
0
頁
。

 
2
7
 例
え
ば
、
飯
田
 
前
掲
注

2
6
）

 
0
頁
は
、
「
買
収
防
衛
策
の
有
事
導
入
の
是
非
を
判
断
す
る
と
い
う
こ

と
は
、
支
配
権
の
移
転
の
是
非
を
判
断
す
る
こ
と
と
同
様
に
、
取
締
役
の
選
任
に
際
し
て
、
現
経
営
陣
の
提

100 101
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0
 

 

→
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
成
否
が
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
状
況
次
第
（
ま
た
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
議

案
に
他
の
株
主
が
ど
れ
だ
け
賛
成
票
を
投
じ
る
か
次
第
）
で
あ
っ
て
確
実
と
は
い
え
な
い
状
況
下
で

は
、
ア
ス
リ
ー
ド
ら
が
支
配
権
を
取
得
し
た
後
に
少
数
株
主
と
し
て
取
り
残
さ
れ
る
こ
と
へ
の
不
安

か
ら
、
不
本
意
な
が
ら
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
判
断
を
す
る
可
能
性
が
認
め
ら
れ
る
か
ら

3
4
 

←
→
こ
う
し
た
評
価
に
対
す
る
あ
り
う
る
反
論
：
富
士
興
産
事
件
で
観
察
さ
れ
る
程
度
の
公
開
買
付
け

の
強
圧
性
で
あ
れ
ば
、
買
収
対
象
会
社
の
株
主
意
思
を
確
認
す
る
方
法
と
し
て
公
開
買
付
け
へ
の
応

募
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
の
方
を
優
先
す
る
こ
と
と
し
、
株
主
総
会
決
議
に
お
け
る
株
主
の
賛
同
を

得
た
と
し
て
も
買
収
防
衛
策
の
発
動
を
認
め
な
い
と
す
べ
き

3
5
 

→
理
論
的
な
観
点
か
ら
は
、
個
々
の
事
案
ご
と
に
強
圧
性
の
程
度
を
精
緻
に
評
価
し
、
そ
れ
が
公
開

買
付
け
へ
の
応
募
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
を
歪
め
て
し
ま
う
程
度
を
考
察
し
た
上
で
、
買
収
対

象
会
社
の
株
主
意
思
を
確
認
す
る
方
法
と
し
て
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
と
株
主
総
会
決
議
の
い

ず
れ
が
よ
り
望
ま
し
い
か
を
検
討
す
る
と
い
う
考
え
方
に
も
十
分
に
合
理
性
が
認
め
ら
れ
る

 

→
も
っ
と
も
、
実
際
の
問
題
と
し
て
は
、
裁
判
所
が
仮
処
分
事
件
の
限
ら
れ
た
時
間
の
中
で
、
微
妙

な
強
圧
性
の
強
弱
の
程
度
等
を
正
確
に
判
断
し
ど
ち
ら
の
方
法
が
よ
り
望
ま
し
い
か
を
評
価
す

る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る

 

→
そ
う
で
あ
る
な
ら
ば
、
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
を
尊
重
す
る
と
い
う
判
例
法
理

が
採
用
す
る
考
え
方
は
、
強
圧
性
の
程
度
が
ゼ
ロ
ま
た
は
無
視
し
て
よ
い
程
度
に
明
ら
か
に
小

さ
い
と
評
価
で
き
る
場
合
を
除
き
、
基
本
的
に
は
広
く
当
て
は
ま
る
と
考
え
る
方
が
、
予
見
可
能

性
や
法
的
安
定
性
を
確
保
す
る
こ
と
に
つ
な
が
り
望
ま
し
い
と
い
え
る
の
で
は
な
い
か

 

C
f.

 日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
の
公
開
買
付
け
：
取
締
役
会
限
り
の
判
断
に
基
づ
く
買
収
防
衛
策
の

導
入
 
発
動
を
正
当
化
す
る
ほ
ど
「
強
い
」
強
圧
性
が
あ
る
と
は
い
い
難
い
と
評
価

3
6
 

→
富
士
興
産
事
件
に
関
す
る
以
上
の
議
論
は
そ
の
こ
と
と
矛
盾
す
る
も
の
で
は
な
い
：
公
開
買
付

け
の
強
圧
性
を
根
拠
と
し
て
展
開
さ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
議
論
の
内
容
や
位
置
づ
け
が
大
き
く

異
な
る
か
ら

3
7
 

 
3
4
 こ
の
点
に
関
し
て
、
田
中
亘
「
防
衛
策
と
買
収
法
制
の
将
来
〔
上
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

8
6
号
（

2
0
2

2
年
）

 
4

- 
5
頁
は
、
公
開
買
付
け
に
応
募
し
な
か
っ
た
株
主
は
、
株
主
総
会
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
議
案
に

賛
成
す
れ
ば
公
開
買
付
価
格
と
同
額
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
価
格
を
確
実
に
得
ら
れ
る
の
だ
か
ら
、
ア
ス

リ
ー
ド
ら
に
よ
る
公
開
買
付
け
に
は
強
圧
性
の
問
題
は
生
じ
な
い
と
す
る
。
し
か
し
、
他
の
株
主
が
皆
自
分

と
同
じ
よ
う
に
評
価
し
て
議
決
権
を
行
使
す
る
と
の
確
信
が
持
て
な
い
限
り
は
、
株
主
総
会
で
キ
ャ
ッ
シ

ュ
ア
ウ
ト
議
案
が
成
立
し
な
い
可
能
性
は
残
る
と
い
わ
ざ
る
を
え
ず
、
そ
の
こ
と
が
公
開
買
付
け
へ
の
応

募
の
判
断
に
お
い
て
強
圧
性
の
問
題
を
生
じ
さ
せ
る
と
い
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
（
前
回
の
研
究
会

に
お
け
る
伊
藤
靖
史
先
生
の
レ
ジ
ュ
メ

2
3
頁
参
照
）
。

 
3
5
 ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
を
題
材
と
し
た
検
討
で
あ
る
が
、
例
え
ば
近
藤
 
前
掲
注

4
）

 
9
頁
は
、
公

開
買
付
け
の
強
圧
性
の
問
題
が
そ
れ
ほ
ど
深
刻
で
な
い
な
ら
ば
、
株
主
総
会
の
判
断
が
公
開
買
付
け
に
よ

る
判
断
よ
り
も
特
に
優
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い
の
で
は
な
い
か
と
指
摘
す
る
。

 
3
6
 白
井
正
和
「
近
時
の
裁
判
例
を
踏
ま
え
た
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
に
関
す
る
判
例
法
理
の
展
開
」
民
商

法
雑
誌

 
5
8
巻

2
号
（

2
0
2
2
年
）

3
0

9
-3

  
頁
。

 
3
7
 同
様
の
理
解
を
示
す
も
の
と
し
て
、
藤
田
 
前
掲
注

  
）

2
4
頁
、
松
下
憲
ほ
か
「
買
収
防
衛
策
に
関
す

9
 

 

＊
募
集
株
式
の
発
行
等
の
場
面
で
は
、
発
行
等
を
通
じ
て
事
業
に
必
要
な
資
金
が
会
社
に
入
っ
て
く
る

た
め
、
会
社
の
資
金
調
達
の
便
宜
を
図
る
と
い
う
観
点
を
欠
か
す
こ
と
は
で
き
な
い

 

→
会
社
法

2
0
6
条
の

2
第

5
項
の
株
主
総
会
決
議
の
場
面
で
も
、
資
金
調
達
の
円
滑
を
む
や
み
に

害
し
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
価
値
判
断
が
生
じ
う
る
こ
と
か
ら

3
 
、
取
締
役
会
の
裁
量
を
尊
重

す
る
必
要
が
あ
り
、
普
通
決
議
で
判
断
す
る
と
い
う
ル
ー
ル
を
採
用
し
た
と
も
解
し
う
る

3
2
 

→
こ
れ
に
対
し
、
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
が
問
わ
れ
る
場
面
：
事
業
に
必
要
な
資
金
が
会
社
に
入
っ

て
く
る
と
い
う
資
金
調
達
の
側
面
は
な
い
→
会
社
の
資
金
調
達
の
便
宜
を
図
る
と
い
う
観
点
に

立
ち
取
締
役
会
の
判
断
を
尊
重
す
べ
き
と
す
る
政
策
的
な
観
点
か
ら
の
要
請
は
存
在
し
な
い

 

→
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
を
判
断
す
る
際
の
株
主
総
会
の
決
議
要
件
に
つ
き
、
会
社
法

2
0

6
条
の

2
第

5
項
の
決
議
要
件
よ
り
も
厳
し
い
決
議
要
件
が
課
さ
れ
る
べ
き
と
解
す
る
余
地
も
な
い
わ

け
で
は
な
い
だ
ろ
う

3
3
 

４
 
公
開
買
付
け
に
強
圧
性
の
問
題
は
生
じ
て
い
な
い
旨
の
主
張
と
買
収
防
衛
策
の
発
動

 

 
 ア
ス
リ
ー
ド
の
主
張
：
全
部
買
付
け
で
あ
っ
て
そ
の
後
の
公
開
買
付
価
格
と
同
額
の
金
銭
を
対
価
と
し

た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
（
株
式
の
併
合
）
の
実
施
も
予
告
し
て
い
る
本
件
の
公
開
買
付
け
に
は
、
強
圧

性
の
問
題
は
生
じ
て
い
な
い

 

→
仮
に
本
件
の
公
開
買
付
け
に
は
強
圧
性
の
問
題
が
何
ら
生
じ
て
い
な
い
の
だ
と
す
れ
ば
、
買
収
防
衛

策
の
導
入
 
発
動
に
関
す
る
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
の
判
断
を
尊
重
す
る
こ
と
と
し
て
い
る

判
例
法
理
の
正
当
化
根
拠
が
当
て
は
ま
ら
な
い
事
案
と
い
う
こ
と
も
で
き
る

 

→
た
と
え
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
賛
同
を
得
た
場
合
で
あ
っ
て
も
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
は

許
さ
れ
な
い
と
の
議
論
も
、
理
論
的
に
は
成
り
立
ち
う
る
事
案
と
も
解
し
う
る

 

↓
 

 
 し
か
し
、
本
件
の
公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付
予
定
数
の
下
限
は
公
開
買
付
け
終
了
後
の
ア
ス
リ
ー
ド

ら
の
株
券
等
所
有
割
合
が

4
0
％
に
な
る
よ
う
設
定
さ
れ
て
お
り
、
３
分
の
２
で
は
な
い
こ
と
か
ら
す

れ
ば
、
「
本
件
公
開
買
付
け
に
強
圧
性
の
問
題
が
全
く
生
じ
な
い
と
は
い
え
な
い
」
と
す
る
抗
告
審
の

判
断
は
妥
当
で
あ
ろ
う

 

 
3
 
 会
社
法

2
0
6
条
の

2
の
規
定
に
関
し
て
は
、
会
社
の
資
金
調
達
の
円
滑
（
機
動
性
）
を
損
な
わ
な
い
よ

う
に
配
慮
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
ル
ー
ル
を
設
定
し
よ
う
と
す
る
姿
勢
が
強
く
う
か
が
え
る
（
坂
本
三

郎
編
著
『
一
問
一
答

 平
成

2
6
年
改
正
会
社
法
〔
第

2
版
〕
』
（
商
事
法
務
、

2
0

 
5
年
）

 
4

2
頁
参
照
）
。

 
3
2
 換
言
す
れ
ば
、
募
集
株
式
の
発
行
等
の
場
面
で
会
社
法

2
0
6
条
の

2
第

5
項
が
特
別
決
議
を
決
議
要
件

と
し
な
か
っ
た
の
は
、
資
金
調
達
の
必
要
性
や
緊
急
性
に
つ
い
て
は
会
社
の
内
部
情
報
に
精
通
し
て
い
る

た
め
に
判
断
主
体
と
し
て
（
集
団
と
し
て
の
）
株
主
よ
り
も
取
締
役
会
の
方
が
通
常
は
優
れ
て
い
る
と
い
え

る
こ
と
か
ら
、
取
締
役
会
の
裁
量
を
一
定
程
度
は
尊
重
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
た
た
め
で
あ
る
と

理
解
す
る
余
地
が
あ
る
。

 
3
3
 今
後
は
普
通
決
議
で
足
り
る
と
い
う
こ
と
を
前
提
に
実
務
が
積
み
重
な
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
と
思
わ

れ
る
が
（
藤
田
 
前
掲
注

  
）

 
8
頁
）
、
勧
告
的
決
議
で
あ
っ
て
会
社
法
上
の
株
主
総
会
決
議
で
は
な
い
と

す
れ
ば
、
明
確
な
閾
値
を
境
に
評
価
を
変
え
る
べ
き
か
自
体
が
自
明
で
は
な
い
と
い
う
指
摘
も
あ
り
（
松
中

学
「
敵
対
的
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
懸
念
と
提
案
〔
上
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

9
5
号
（

2
0

2
2
年
）

 
3
頁
注

 
9
）
、
普
通
決
議
で
足
り
る
と
決
め
打
ち
し
て
し
ま
う
こ
と
に
は
若
干
の
躊
躇
を
覚
え
る
。
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2
 

 四
 
東
京
機
械
製
作
所
事
件

 

１
 
事
案
の
概
要
と
裁
判
所
の
判
断
 

 
 事
案
：
ア
ジ
ア
開
発
キ
ャ
ピ
タ
ル
お
よ
び
そ
の

 
0
0

%
子
会
社
で
あ
る
ア
ジ
ア
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
フ

ァ
ン
ド
（
以
下
「

A
D

C
ら
」
と
い
う
）
に
よ
る
東
京
機
械
製
作
所
に
対
す
る
市
場
内
（
立
会
取
引
）
に

お
け
る
同
社
株
式
の
買
い
集
め
を
通
じ
た
敵
対
的
買
収
の
場
面
で
、

2
0

2
 
年

8
月

3
0
日
に
、
東
京
機

械
製
作
所
の
取
締
役
会
が
、
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
の
承
認
を
得
る
こ
と
を
条
件
に
、
買
収
防

衛
策
と
し
て
差
別
的
な
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
実
施
（
本
件
対
抗
措

置
の
発
動
）
を
決
議
（
事
案
の
詳
細
に
つ
い
て
は
〔
参
考
２
〕
参
照
、

2
 
頁
～
）

 

→
事
案
の
重
要
な
特
徴
：

 

①
 A

D
C
ら
に
よ
る
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
短
期
間
で
の
大
量
の
買
い
集
め
（
３
か
月
弱
の
期

間
で
約
４
割
の
株
式
を
買
い
集
め

4
 
）
は
公
開
買
付
け
を
通
じ
て
行
わ
れ
た
の
で
は
な
く
、
市

場
内
で
の
買
い
集
め
で
あ
っ
た
こ
と

 

②
 当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
の
是
非
を
判
断
す
る
株
主
総
会
に
お
い
て
、

A
D

C
ら
お
よ
び
そ
の

関
係
者
と
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
お
よ
び
そ
の
関
係
者
（
以
下
、
こ
れ
ら
の
者
を
総
称
し

て
「
利
害
関
係
者
」
と
い
う
）
の
議
決
権
行
使
は
認
め
な
い
と
さ
れ
て
い
た
こ
と
（

M
oM
要

件
に
よ
る
決
議
が
選
択
）

 

→
同
年

 
0
月

2
2
日
に
開
催
さ
れ
た
東
京
機
械
製
作
所
の
臨
時
株
主
総
会
で
は
、
②
に
掲
げ
た
利
害

関
係
者
を
除
く
形
で
出
席
株
主
に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果
を
集
計
し
た
と
こ
ろ
、

7
8

.9
6
％
の
株
主

の
賛
成
を
も
っ
て
本
件
対
抗
措
置
の
発
動
（
当
該
無
償
割
当
て
の
実
施
）
が
承
認

 

 
 東
京
地
決
令
和

3
年

 
0
月

2
9
日
資
料
版
商
事
法
務

4
5
3
号

 
0

7
頁
（
原
審
決
定
）
：

A
D

C
ら
に
よ

る
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
買
い
集
め
に
は
相
応
の
強
圧
性
が
あ
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
と
し
、
「
そ

う
す
る
と
、
債
務
者
〔
東
京
機
械
製
作
所
〕
取
締
役
会
が
、
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
に
お
い
て
、

M
oM

要
件
を
も
っ
て
本
件
対
抗
措
置
の
発
動
に
関
す
る
承
認
議
案
を
可
決
す
る
決
議
を
す
る
…
…
こ
と
と

し
た
こ
と
も
、
…
…
直
ち
に
不
合
理
で
あ
る
と
は
い
え
な
い
」

 

→
「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
は
、
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
も
の
と
い
う
こ
と
は
で
き
」

ず
、
「
株
主
平
等
原
則
の
趣
旨
に
反
す
る
も
の
で
は
な
」
い
と
判
示

 

 
 東
京
高
決
令
和

3
年

  
月

9
日
資
料
版
商
事
法
務

4
5
3
号

9
8
頁
（
抗
告
審
決
定
）
：

M
oM
要
件
に

よ
る
決
議
を
選
択
し
た
こ
と
の
妥
当
性
に
関
し
、

A
D

C
ら
に
よ
る
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
買
い
集

め
に
は
強
圧
性
が
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
と
指
摘
し
た
上
で

4
2
、
「
本
件
株
主
意
思
確
認
総
会
の

 
主
の
多
数
が
是
と
す
れ
ば
問
題
な
く
選
択
で
き
る
と
い
う
考
え
方
は
、
少
な
く
と
も
従
来
の
判
例
法
理
の

考
え
方
か
ら
す
れ
ば
異
質
で
は
な
い
か
）
。

 
4
 
 A

D
C
ら
は
、

2
0

2
 
年

6
月
に
市
場
内
で
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
買
い
集
め
を
開
始
し
、
東
京
機
械

製
作
所
の
取
締
役
会
が
対
抗
措
置
の
発
動
を
決
議
し
た

2
0
2

 
年

8
月
末
の
時
点
で
、
株
券
等
保
有
割
合
に

し
て
約
４
割
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
を
市
場
内
で
買
い
集
め
て
い
た
。

 
4
2
 抗
告
審
決
定
で
は
、
「
抗
告
人
〔

A
D

C
〕
ら
は
、

T
O

B
の
適
用
対
象
外
で
あ
る
市
場
内
取
引
に
お
け
る

株
式
取
得
を
通
じ
て
、
株
券
等
所
有
割
合
が

3
分
の

 
を
超
え
る
株
式
を
短
期
間
の
う
ち
に
買
収
し
て
お

り
、
こ
の
よ
う
な
買
収
行
為
は
、
一
般
株
主
か
ら
す
る
と
、
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
と
時
間
が
十
分
に
与

  
 

 ５
 
そ
の
他
（
不
公
正
発
行
該
当
性
に
関
す
る
判
断
）
 

 
 原
審
決
定
：
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
不
公
正
発
行
該
当
性
を
否
定
す
る
と
い
う
結
論
を
導
き
出

す
に
当
た
り
、「
本
件
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
が
、
債
務
者
〔
富
士
興
産
〕
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争

い
が
生
じ
て
い
る
場
面
に
お
い
て
、
債
務
者
〔
富
士
興
産
〕
株
式
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経
営
支
配

権
を
争
う
債
権
者
〔
ア
ス
リ
ー
ド
〕
ら
の
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
、
経
営
を
担
当
し
て
い
る
取
締
役
等

又
は
こ
れ
を
支
持
す
る
特
定
の
株
主
の
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
要
な
目
的
と
し
て
さ
れ

た
も
の
と
推
認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
す
る

 

→
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
の
よ
う
に
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
と
相
当
性
を
満
た
す
こ
と
を
理
由
に

不
公
正
発
行
該
当
性
を
否
定
す
る
の
で
は
な
く
、
主
要
目
的
ル
ー
ル
の
判
断
枠
組
み
に
基
づ
き
、
当

該
無
償
割
当
て
の
主
要
な
目
的
が
経
営
支
配
権
の
維
持
 
確
保
に
あ
る
わ
け
で
は
な
い
と
判
示
し
、

不
公
正
発
行
該
当
性
を
否
定

3
8
 

→
抗
告
審
決
定
も
原
審
決
定
と
同
様
に
、
当
該
無
償
割
当
て
に
つ
き
「
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
こ
と

を
主
た
る
目
的
と
し
て
さ
れ
た
も
の
と
推
認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
す
る

 

↓
 

 
 こ
の
よ
う
な
認
定
に
対
し
て
は
、
主
要
目
的
ル
ー
ル
の
判
断
枠
組
み
を
差
別
的
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ

た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
場
面
で
適
用
す
る
こ
と
自
体
に
い
さ
さ
か
無
理
が
あ
る
と
す
る
実

務
家
か
ら
の
指
摘
が
あ
る

3
9
 

→
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
敵
対
的
買
収
を
阻
止
す
る
（
経
営
支
配
権
を
維
持
す
る
）
た
め
の
措
置
で
あ

る
こ
と
は
認
め
た
上
で
、
買
収
防
衛
策
を
発
動
す
る
必
要
性
が
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か
を
富
士
興
産

の
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
意
思
を
踏
ま
え
つ
つ
判
断
す
る
方
が
適
切
で
は
な
い
か

 

→
仮
に
十
分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
当
該
無
償
割
当
て
の
主
要
な
目
的
で
あ
る
と
考

え
る
場
合
、
富
士
興
産
事
件
で
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
株
主
意
思
を
問
う
こ
と
の
位
置
づ
け

は
不
明
瞭
と
な
る

 

→
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
公
開
買
付
け
に
は
情
報
と
時
間
が
不
足
す
る
と
株
主
自
身
が
評
価
し
た

こ
と
の
一
つ
の
証
拠
と
な
り
、
そ
の
よ
う
な
株
主
の
評
価
を
裁
判
所
と
し
て
は
尊
重
す
べ
き
で

あ
る
と
い
う
議
論
は
可
能
で
あ
る
が
、
そ
の
よ
う
に
考
え
る
場
合
、
情
報
と
時
間
が
不
足
す
る
と

い
う
株
主
の
評
価
が
当
該
無
償
割
当
て
の
速
や
か
な
実
施
を
果
た
し
て
正
当
化
で
き
る
の
か
に

つ
い
て
疑
問
の
余
地
あ
り
（
達
成
し
よ
う
と
す
る
目
的
に
比
し
て
手
段
が
相
当
で
は
な
い
可
能

性
が
生
じ
う
る
か
ら

4
0
）

  
る
裁
判
所
の
判
断
枠
組
み
と
実
務
か
ら
の
示
唆
〔
中
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2
9

 
号
（

2
0

2
2
年
）

4
8

-4
9
頁
、

久
保
田
 
前
掲
注

 
2
）

5
8
頁
注

5
等
。

 
3
8
 お
そ
ら
く
原
審
決
定
は
、
当
該
無
償
割
当
て
は
株
主
に
十
分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
す
る
た
め
の
措
置

で
あ
っ
て
、
経
営
支
配
権
の
維
持
 
確
保
を
目
的
と
す
る
措
置
で
は
な
い
と
判
断
し
た
の
で
は
な
い
か
と
考

え
ら
れ
る
。

 
3
9
 太
田
 
前
掲
注

2
2
）

4
3
頁
。

 
4
0
 松
中
 
前
掲
注

3
3
）

 
0

- 
 
頁
参
照
。
確
か
に
富
士
興
産
事
件
で
は
、
目
的
を
達
成
す
る
た
め
に
今
後

選
択
す
る
手
段
に
つ
い
て
も
株
主
意
思
を
確
認
し
て
い
る
と
は
い
え
る
が
、
目
的
に
比
し
た
手
段
の
相
当

性
に
つ
い
て
株
主
意
思
に
委
ね
る
こ
と
は
果
た
し
て
適
切
な
の
か
（
た
と
え
過
剰
な
手
段
で
あ
っ
て
も
株

102 103

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

04_第26号_第90回報告_97-108.indd   10204_第26号_第90回報告_97-108.indd   102 2024/02/27   10:45:522024/02/27   10:45:52



 
4
 

 

→
問
題
と
な
っ
て
い
る
事
案
を
精
査
す
る
こ
と
で
、
利
害
関
係
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を

認
め
な
い
形
で
集
計
し
た
結
果
に
つ
き
、
買
収
防
衛
策
の
必
要
性
に
関
す
る
株
主
総
会
決
議
を
通
じ

た
多
数
株
主
の
意
思
の
適
正
な
発
現
で
あ
る
と
評
価
で
き
る
か
ど
う
か
が
判
断
の
分
か
れ
目

4
5
 

→
当
該
事
案
の
下
で
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
多
数
株
主
の
意
思
の
適
正
な
発
現
で
あ
る
と
評
価
で

き
る
場
合
に
は
、
利
害
関
係
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
認
め
ず
に
集
計
さ
れ
た
決
議
で

あ
っ
て
も
、
そ
の
内
容
を
裁
判
所
と
し
て
は
尊
重
す
べ
き
と
い
え
る

 

(
2
)
 AD

C
ら
に
よ
る
株
式
買
い
集
め
の
手
法
と

M
o
M
要
件
に
よ
る
株
主
意
思
の
確
認
 

 
 本
件
で
、
敵
対
的
買
収
者
（

A
D

C
ら
）
お
よ
び
そ
の
関
係
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
認

め
な
い
旨
の
扱
い
を
す
る
こ
と
は
、
集
計
結
果
が
株
主
総
会
決
議
を
通
じ
た
多
数
株
主
の
意
思
の
適
正

な
発
現
と
な
る
こ
と
を
後
押
し
す
る
事
情
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
の
だ
ろ
う
か
、
そ
れ
と
も
適
切
な
発
現

で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
困
難
に
す
る
事
情
に
当
た
る
の
だ
ろ
う
か

 

→
注
目
す
べ
き
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
事
情
：
市
場
内
で
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
約
４
割
を
買
い
集
め

た
A

D
C
ら
の
買
収
手
法

4
6
 

C
f.

 以
上
の
議
論
と
は
別
に
、
買
収
者
と
残
り
の
株
主
と
で
は
利
害
状
況
が
異
な
る
こ
と
を
理
由
に
、

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
の
合
理
性
を
見
出
そ
う
と
す
る
立
場
を
紹
介
す
る
見
解

4
7
 

→
も
っ
と
も
、
買
収
者
に
よ
る
買
収
に
賛
同
し
て
（
少
な
く
と
も
現
経
営
陣
に
よ
る
経
営
が
継
続
す

る
よ
り
も
望
ま
し
い
と
考
え
て
）
当
該
買
収
者
に
株
式
を
売
却
す
る
と
い
う
選
択
を
す
る
株
主

の
存
在
を
踏
ま
え
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
株
主
か
ら
当
該
買
収
者
に
対
し
て
売
却
さ
れ
た
株
式
に

つ
い
て
は
、
当
該
買
収
者
に
よ
る
（
買
収
防
衛
を
否
と
す
る
）
議
決
権
行
使
を
認
め
る
こ
と
こ
そ

が
株
主
意
思
の
適
正
な
発
現
に
資
す
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る

 

→
単
に
利
害
状
況
が
異
な
る
と
い
う
だ
け
で
は
、

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
を
正
当
化
す
る
必
要
十

分
な
理
由
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
（
＋
α
の
事
情
が
必
要
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
）

 

 
 A

D
C
ら
の
買
収
手
法
：
①
上
場
を
維
持
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と
や
二
段
階
買
収
に
よ
る
非
公
開
化
に

つ
い
て
は
特
に
予
定
し
て
い
な
い
こ
と
を
明
言
し
て
い
る
点

4
8
、
②
東
京
機
械
製
作
所
の
支
配
権
取
得

後
の
経
営
方
針
や
事
業
計
画
に
つ
い
て
具
体
的
に
明
ら
か
に
し
て
い
な
い
点

4
9
 

→
A

D
C
ら
に
よ
る
株
式
の
買
い
集
め
に
つ
い
て
は
相
当
程
度
の
強
圧
性
を
有
し
う
る
と
い
え
そ
う

5
0
 

 
4
5
 白
井
 
前
掲
注

3
6
）

3
2
2
頁
。

 
4
6
 田
中
 
前
掲
注

3
4
）

7
頁
、
白
井
 
前
掲
注

3
6
）

3
2

3
頁
、
伊
藤
雄
司
「
判
批
」
法
学
教
室

4
9

8
号

（
2

0
2
0
年
）

  
7
頁
等
。

 
4
7
 山
下
 
前
掲
注

4
4
）

9
8
頁
。

 
4
8
 A

D
C
ら
は
、
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
将
来
的
な
実
施
を
検
討
す
る
可
能
性
を
示
す
の
み
で
あ
っ
て
、
東

京
機
械
製
作
所
株
式
の
約
４
割
を
取
得
し
た
際
に
、
買
付
予
定
数
の
上
限
の
な
い
公
開
買
付
け
を
今
後
速

や
か
に
実
施
す
る
こ
と
な
ど
は
特
に
示
し
て
い
な
い
。

 
4
9
 A

D
C
ら
は
、
支
配
権
取
得
後
の
経
営
方
針
に
つ
い
て
、
現
経
営
陣
に
引
き
続
き
経
営
を
委
ね
、
議
決
権

行
使
を
通
じ
た
東
京
機
械
製
作
所
の
企
業
価
値
 
株
主
価
値
の
向
上
を
図
る
こ
と
な
ど
を
表
明
す
る
だ
け

で
、
そ
れ
以
上
に
経
営
方
針
や
事
業
計
画
に
つ
い
て
具
体
的
に
明
ら
か
に
し
て
い
な
い
。

 
5
0
 田
中
 
前
掲
注

3
4
）

7
頁
は
、
「
こ
れ
で
は
、

T
K

S
〔
東
京
機
械
製
作
所
〕
株
主
が
、

A
D

C
ら
が
経
営

 
3
 

 

手
続
に
適
正
を
欠
く
点
が
あ
っ
た
と
は
い
え
ず
、
…
…
上
記
判
断
〔
本
件
対
抗
措
置
の
発
動
が
必
要
で

あ
る
旨
の
株
主
総
会
に
お
け
る
株
主
の
判
断
〕
に
そ
の
正
当
性
を
失
わ
せ
る
よ
う
な
重
大
な
瑕
疵
は
認

め
ら
れ
な
い
」
→
原
審
決
定
と
同
様
に
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
差
止
め
を
認
め
な
か
っ
た

 

 
 以
上
の
抗
告
審
決
定
に
対
し
、

A
D

C
ら
は
特
別
抗
告
お
よ
び
許
可
抗
告
の
申
立
て
を
し
た
が
、
最
決

令
和

3
年

  
月

 
8
日
資
料
版
商
事
法
務

4
5
3
号

9
4
頁
は
、
特
別
抗
告
に
つ
い
て
は
特
別
抗
告
の
事

由
に
該
当
し
な
い
と
し
て
棄
却
す
る
と
と
も
に
、
許
可
抗
告
に
つ
い
て
も
、
所
論
の
点
に
関
す
る
抗
告

審
の
判
断
は
正
当
と
し
て
是
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
棄
却
し
て
い
る

 

２
 
M
o
M
要
件
に
よ
る
株
主
意
思
の
確
認
と
勧
告
的
決
議
 

 
 本
件
に
お
け
る
最
大
の
争
点
：
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
の
是
非
を
判
断
す
る
株
主
総
会
決
議
に
お

い
て
、
利
害
関
係
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
認
め
な
い
形
で
行
使
結
果
の
集
計
を
し
た
東

京
機
械
製
作
所
の
対
応
が
許
容
さ
れ
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
を
め
ぐ
る
同
社
の
株
主
総
会
の
判

断
を
裁
判
所
と
し
て
尊
重
し
て
よ
い
か
ど
う
か

4
3
 

→
会
社
法
：
株
主
総
会
決
議
に
つ
き
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
株
主
で
あ
っ
て
も
そ
の
者
の
議
決
権

行
使
を
否
定
せ
ず
、
た
だ
し
そ
の
者
の
議
決
権
行
使
に
よ
り
著
し
く
不
当
な
決
議
が
さ
れ
た
場
合
に

つ
い
て
の
み
決
議
取
消
訴
訟
の
対
象
に
な
る
と
規
定
（
会
社
法

8
3

 
条

 
項

3
号
）

 

→
も
っ
と
も
、
勧
告
的
決
議
に
つ
い
て
は
会
社
法
上
の
株
主
総
会
決
議
に
関
す
る
規
律
は
当
然
に
は
及

ば
な
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば

4
4
、
敵
対
的
買
収
者
に
代
表
さ
れ
る
利
害
関
係
者
の
議
決

権
行
使
を
認
め
な
い
形
で
行
使
結
果
の
集
計
を
す
る
と
い
う
扱
い
も
、
そ
う
す
る
こ
と
の
合
理
性
が

認
め
ら
れ
る
限
り
は
許
容
さ
れ
る
余
地
が
あ
る

 

→
問
題
は
、
本
件
で

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
を
選
択
し
た
こ
と
に
合
理
性
が
認
め
ら
れ
る
か
ど
う
か

 

３
 
本
件
で

M
o
M
要
件
に
よ
る
決
議
を
選
択
し
た
こ
と
の
当
否
 

(
1
)
 問
題
の
所
在
 

 
 買
収
防
衛
策
の
必
要
性
が
問
題
と
な
る
場
面
で
、
敵
対
的
買
収
者
に
代
表
さ
れ
る
利
害
関
係
者
の
議
決

権
行
使
を
認
め
な
い
形
で
行
使
結
果
の
集
計
を
す
る
と
い
う
扱
い
が
許
容
さ
れ
る
か
ど
う
か

 

 
え
ら
れ
ず
、
買
収
者
に
よ
る
経
営
支
配
権
の
取
得
に
よ
っ
て
会
社
の
企
業
価
値
が
き
損
さ
れ
る
可
能
性
が

あ
る
と
考
え
れ
ば
、
そ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
行
動
を
と
り
が
ち
で
あ
り
、
そ
れ
だ
け
一
般
株
主
に
対
す
る

売
却
へ
の
動
機
付
け
な
い
し
売
却
へ
向
け
た
圧
力
（
強
圧
性
）
を
持
つ
も
の
と
認
め
ら
れ
る
」
と
判
示
さ
れ

て
お
り
、
短
期
間
で
の
市
場
内
に
お
け
る
大
量
の
株
式
の
買
い
集
め
に
伴
い
生
じ
う
る
強
圧
性
の
内
容
に

つ
い
て
（
原
審
決
定
で
述
べ
ら
れ
た
内
容
を
補
う
形
で
よ
り
具
体
的
に
）
言
及
さ
れ
て
い
る
。

 
4
3
 太
田
洋
「
東
京
機
械
製
作
所
事
件
を
め
ぐ
る
一
連
の
司
法
判
断
の
概
要
と
射
程

(上
)」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

8
2
号
（

2
0

2
 
年
）

3
0
頁
は
、
東
京
機
械
製
作
所
事
件
に
つ
い
て
、「
わ
が
国
で

M
oM
決
議
に
法
的
な

意
味
合
い
を
正
面
か
ら
認
め
た
初
の
公
表
裁
判
例
で
あ
る
」
と
す
る
。

 
4
4
 近
年
の
裁
判
例
を
見
る
限
り
、
わ
が
国
の
裁
判
所
は
、
勧
告
的
決
議
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
会
社

法
上
の
株
主
総
会
決
議
で
は
な
い
（
の
で
、
会
社
法
の
定
め
に
必
ず
し
も
拘
束
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
）
と

す
る
理
解
に
立
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
山
下
徹
哉
「
市
場
内
取
引
に
よ
る
支
配
権
取
得
 
株
主
意
思
確
認
 

M
oM
要
件
」
ジ
ュ
リ
ス
ト

 
5

7
2
号
（

2
0
2

2
年
）

9
8
頁
も
、
勧
告
的
決
議
に
つ
い
て
は
、「
そ
の
手
続
に

会
社
法
規
定
を
厳
密
に
適
用
す
る
必
然
性
は
な
」
い
と
す
る
。
田
中
 
前
掲
注

3
4
）

  
頁
も
参
照
。
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6
 

  
 以
上
の
分
析
に
対
す
る
批
判
：

A
D

C
ら
に
よ
る
買
収
の
試
み
と
い
う
事
実
関
係
が
公
表
さ
れ
る
前
に

市
場
内
で
買
い
集
め
ら
れ
た
分
に
つ
い
て
は
、
以
上
の
分
析
は
成
り
立
た
ず
、
し
た
が
っ
て
公
表
前
の

時
点
で

2
6
％
強
も
の
株
式
を
買
い
集
め
て
い
た
本
件
で
は
、
以
上
の
分
析
に
基
づ
く
限
り
、「
本
件
に

お
け
る

M
oM
要
件
の
利
用
で
す
ら
過
剰
で
あ
る
と
い
う
評
価
に
な
る
だ
ろ
う
」

5
5
 

→
し
か
し
、
買
収
の
試
み
の
事
実
関
係
が
公
表
さ
れ
る
前
の
株
式
の
買
い
集
め
に
つ
い
て
は
、
公
表
後

の
買
い
集
め
の
場
合
と
比
べ
て
む
し
ろ
よ
り
明
確
に
、
元
株
主
（
売
主
）
が

A
D

C
ら
に
よ
る
買
収

に
賛
同
し
て
い
る
か
ら
当
該
株
式
を
売
却
し
た
と
推
認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

 

→
公
表
前
に
市
場
内
で
買
い
集
め
ら
れ
た
株
式
つ
い
て
は
、
株
主
意
思
確
認
総
会
で

A
D

C
ら
が
買
収

防
衛
策
に
反
対
す
る
方
向
で
議
決
権
行
使
を
す
る
こ
と
を
認
め
る
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
議
論
は

よ
り
説
得
力
を
持
つ
と
い
え
る
（
上
記
の
批
判
が
指
摘
す
る
公
表
前
の
時
点
で

A
D

C
ら
が

2
6
％
強

も
の
株
式
を
買
い
集
め
て
い
た
と
い
う
事
実
関
係
は
、
本
件
に
お
け
る

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
の

合
理
性
を
否
定
す
る
方
向
で
働
く
事
情
に
は
当
た
ら
な
い
と
考
え
ら
れ
る
）

 

(
3
)
 市
場
内
買
い
集
め
（
一
般
）
と

M
o
M
要
件
に
よ
る
株
主
意
思
の
確
認
 

 
 本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
：

M
oM
要
件
に
よ
る
株
主
意
思
確
認
決
議
が
是
認

 

→
A

D
C
ら
に
よ
る
株
式
の
買
い
集
め
の
態
様
の
特
殊
性
と
そ
の
評
価
に
起
因
し
て
、
買
収
防
衛
策
の

発
動
を
巡
る
株
主
意
思
確
認
決
議
に
お
い
て

A
D

C
ら
の
議
決
権
行
使
を
認
め
な
い
と
い
う
対
応
が

正
当
化
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る

 

→
本
件
の
原
審
決
定
や
抗
告
審
決
定
に
関
し
て
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
決

議
を
と
る
際
に
買
収
者
が
保
有
す
る
株
式
に
つ
い
て
は
議
決
権
行
使
を
認
め
な
い
と
い
う
対
応
が

広
く
許
容
さ
れ
る
と
し
た
先
例
で
あ
る
と
評
価
す
る
こ
と
は
、
避
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

5
6
 

 
 よ
り
問
題
と
な
り
そ
う
な
点
と
し
て
、
本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
に
つ
い
て
、
一
般
に
、

市
場
内
で
大
量
の
株
式
を
買
い
集
め
る
形
で
買
収
を
行
う
場
合
に

M
oM
要
件
に
よ
る
株
主
意
思
確
認

決
議
を
是
認
し
た
先
例
で
あ
る
と
評
価
し
て
よ
い
か

5
7
 

 
5
5
 山
下
 
前
掲
注

4
4
）

9
8

-9
9
頁
。

 
5
6
 松
下
ほ
か
 
前
掲
注

3
7
）

5
2
頁
は
、
本
件
の
抗
告
審
決
定
に
つ
い
て
、
「
強
圧
性
が
あ
る
場
合
で
な
け

れ
ば
、

M
oM
要
件
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
述
べ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
と
ら
え
て
、
買

収
防
衛
策
に
関
す
る
株
主
意
思
の
確
認
に
際
し
、

M
oM
要
件
を
利
用
す
る
こ
と
が
広
く
認
め
ら
れ
得
る
と

解
す
る
こ
と
も
あ
り
得
よ
う
」
と
す
る
（
た
だ
し
、
積
極
的
に
こ
の
よ
う
な
理
解
が
望
ま
し
い
と
主
張
し
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
）
が
、
報
告
者
の
立
場
と
し
て
は
、
上
で
述
べ
た
理
由
か
ら
、
本
件
の
抗

告
審
決
定
に
つ
い
て
こ
の
よ
う
に
理
解
す
る
こ
と
に
は
賛
成
で
き
な
い
。

M
oM
要
件
の
一
般
的
な
利
用
は

敵
対
的
買
収
に
対
し
て
過
剰
な
コ
ス
ト
を
課
す
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
、
少
な
く
と
も
、
全
部
買
付
け
の
開
始

お
よ
び
そ
の
後
の
公
開
買
付
価
格
と
同
額
で
の
締
出
し
の
実
施
を
あ
ら
か
じ
め
公
表
す
る
な
ど
、
強
圧
性

を
減
ら
す
た
め
の
相
応
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
場
合
に
は
、
買
収
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議

決
権
行
使
は
基
本
的
に
は
否
定
す
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

 
5
7
 先
行
評
釈
の
中
に
は
そ
の
よ
う
な
理
解
を
示
す
も
の
が
少
な
く
な
い
。
例
え
ば
久
保
田
 
前
掲
注

 
2
）

6
 
頁
は
、
本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
を
踏
ま
え
、「
買
収
者
が
市
場
買
集
め
の
方
法
に
よ
っ
て

支
配
株
式
を
取
得
し
よ
う
と
す
る
よ
う
な
場
合
は
、

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
が
許
さ
れ
て
よ
い
と
解
さ
れ

る
」
と
す
る
。
太
田
洋
「
東
京
機
械
製
作
所
事
件
を
め
ぐ
る
一
連
の
司
法
判
断
の
概
要
と
射
程

(下
)」
旬
刊

 
5
 

 

←
→
本
件
の
市
場
内
で
の
株
式
の
買
い
集
め
に
は
強
圧
性
は
な
い
と
す
る
見
解
も
あ
る

5
 
 

→
こ
う
し
た
見
解
の
相
違
は
、
①
②
の
点
が
一
般
の
投
資
者
の
行
動
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え

う
る
か
に
関
す
る
認
識
の
違
い
に
主
と
し
て
起
因
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る

 

→
報
告
者
と
し
て
は
、

A
D

C
ら
に
よ
る
支
配
権
取
得
後
の
経
営
に
関
す
る
情
報
が
十
分
で
は
な

い
中
で
東
京
機
械
製
作
所
の
企
業
価
値
の
毀
損
を
懸
念
し
、
同
社
に
少
数
株
主
と
し
て
取
り
残

さ
れ
る
こ
と
へ
の
不
安
か
ら
不
本
意
な
が
ら
株
式
を
売
却
す
る
行
動
に
出
る
投
資
者
が
い
て

も
不
自
然
で
は
な
い
と
考
え
て
い
る

 

 
 そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
、

A
D

C
ら
が
市
場
内
で
買
い
集
め
た
東
京
機
械
製
作
所
株
式
に
つ
い
て
、
当

該
株
式
の
元
株
主
（
売
主
）
が

A
D

C
ら
に
よ
る
買
収
に
賛
同
し
て
い
る
か
ら
当
該
株
式
を
売
却
し
た

と
一
般
に
推
認
す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
た
め
、
当
該
株
式
に
つ
い
て
株
主
総
会
で

A
D

C
ら
が
買

収
防
衛
策
に
反
対
す
る
方
向
で
議
決
権
行
使
を
す
る
こ
と
を
認
め
る
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
議
論
が

成
り
立
ち
う
る

5
2
 

→
本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
は
、

A
D

C
ら
に
よ
る
株
式
の
買
い
集
め
に
お
け
る
強
圧
性

の
存
在
 
程
度
を
中
心
的
な
理
由
と
し
て
、
利
害
関
係
者
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権
行
使
を
認
め

な
い
形
で
集
計
さ
れ
た
株
主
総
会
決
議
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
内
容
を
裁
判
所
と
し
て
は
尊
重
す
べ
き

と
い
う
立
場
を
示
し
て
い
る
が
、
妥
当
な
判
示
で
あ
る
と
評
価
で
き
る
と
と
も
に

5
3
、
そ
の
よ
う
な

立
場
は
従
来
の
わ
が
国
の
買
収
防
衛
策
を
め
ぐ
る
判
例
法
理
（
お
よ
び
そ
の
背
後
に
あ
る
考
え
方
）

か
ら
し
て
も
異
質
な
も
の
で
は
な
い
と
解
さ
れ
る

5
4
 

 
支
配
権
を
取
得
す
れ
ば
、

T
K

S
の
企
業
価
値
が
毀
損
さ
れ
、
ひ
い
て
は
株
価
の
低
落
を
招
い
て
株
主
の
利

益
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
の
懸
念
を
抱
き
、
保
有
株
式
を
い
ち
は
や
く
市
場
で
売
却
す
る
と
い
う

行
動
に
出
て
も
無
理
か
ら
ぬ
状
況
で
あ
る
」
と
す
る
。
久
保
田
 
前
掲
注

 
2
）

5
9
頁
も
、
本
件
で
は
「
強

圧
性
の
問
題
が
深
刻
で
あ
っ
た
」
と
す
る
。
ま
た
、
松
下
憲
ほ
か
「
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
裁
判
所
の
判
断

枠
組
み
と
実
務
か
ら
の
示
唆
〔
下
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

9
2
号
（

2
0
2

2
年
）

4
3
頁
も
、「
東
京
機
械
製
作

所
事
件
は
、
一
般
株
主
に
対
す
る
強
圧
性
の
強
い
事
案
で
あ
っ
た
」
と
す
る
。

 
5
 
 黒
沼
悦
郎
「
市
場
買
付
け
は
買
収
防
衛
策
を
正
当
化
す
る
か
─
─
東
京
機
械
製
作
所
事
件
を
題
材
に
」

L
a

w
 a

n
d

 P
ra

ct
ic

e 
 

6
号
（

2
0

2
2
年
）

5
 
頁
。

 
5
2
 強
圧
性
が
相
当
程
度
認
め
ら
れ
る
状
況
下
で
買
い
集
め
ら
れ
た
株
式
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
こ
と
か
ら
す

れ
ば
、
買
い
集
め
ら
れ
た
株
式
の
全
て
に
つ
い
て
、
買
収
者
に
よ
る
買
収
を
是
と
す
る
方
向
で
の
（
す
な
わ

ち
買
収
防
衛
を
否
と
す
る
方
向
で
の
）
議
決
権
行
使
を
認
め
る
こ
と
は
、
多
数
株
主
の
意
思
の
適
正
な
発
現

を
阻
害
す
る
要
因
で
あ
っ
て
適
切
で
は
な
い
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
（
田
中
 
前
掲
注

3
4
）

  
頁
、
白
井
 
前
掲
注

3
6
）

3
2

3
頁
）
。

 
5
3
 本
件
の
抗
告
審
決
定
（
の
結
論
）
を
支
持
す
る
見
解
と
し
て
、
田
中
亘
「
防
衛
策
と
買
収
法
制
の
将
来

〔
下
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

8
7
号
（

2
0
2

2
年
）

3
5
頁
、
久
保
田
 
前
掲
注

 
2
）

5
9
頁
、
白
井
 
前
掲
注

3
6
）

3
2

4
頁
等
。

 
5
4
 ま
た
、
以
上
と
は
少
し
異
な
る
観
点
に
基
づ
く
議
論
と
し
て
、
強
圧
性
の
程
度
が
相
当
に
強
い
態
様
で

買
収
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
一
般
に
抑
止
す
る
（
そ
れ
に
よ
り
企
業
価
値
を
低
下
さ
せ
る
望
ま
し
く
な
い
買

収
を
生
じ
に
く
く
す
る
）
と
い
う
政
策
的
な
観
点
か
ら
、

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
を
正
当
化
す
る
方
向
性

も
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
う
し
た
政
策
的
な
観
点
を
重
視
す
る
こ
と
は
、
公
開
買
付
け
に
伴
う
た
だ
乗

り
（

fr
ee

 r
id

e）
問
題
を
助
長
す
る
側
面
も
否
定
で
き
な
い
と
こ
ろ
で
も
あ
り
（
黒
沼
 
前
掲
注

5
0
）

5
8

頁
）
、
評
価
の
分
か
れ
う
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
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8
 

 

問
題
視
し
て
い
た
そ
の
他
の
様
々
な
事
情

6
 
も
考
慮
し
て
、
企
業
価
値
ま
た
は
株
主
共
同
の

利
益
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
か
ど
う
か
に
基
づ
い
て
検
討
し
、
当
該
決
議
に
賛
同
し
た

と
考
え
る
方
が
自
然
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る

6
2
 

５
 
そ
の
他
（
部
分
買
付
け
と

M
o
M
決
議
）
 

 
 近
年
の
学
説
上
は
、
公
開
買
付
け
に
お
け
る
部
分
買
付
け
と
全
部
買
付
け
と
を
区
別
し
た
上
で
、
部
分

買
付
け
の
場
合
に
は
、
強
圧
性
の
問
題
へ
の
対
処
と
い
う
観
点
か
ら
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
 
発
動
の

是
非
を
め
ぐ
る
株
主
総
会
決
議
に
お
い
て
、
買
収
者
お
よ
び
そ
の
関
係
者
が
保
有
す
る
対
象
会
社
株
式

に
つ
い
て
は
議
決
権
行
使
を
認
め
る
べ
き
で
は
な
い
と
す
る
見
解
が
主
張
さ
れ
て
い
る

6
3
 

→
強
圧
性
の
問
題
へ
の
対
処
と
い
う
観
点
か
ら

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
を
肯
定
す
る
と
い
う
点
で
、

こ
の
見
解
と
本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
と
は
共
通
す
る
面
が
あ
る

 

→
本
件
の
原
審
決
定
お
よ
び
抗
告
審
決
定
を
踏
ま
え
て
、
今
後
は
部
分
買
付
け
の
場
面
で

M
oM
要
件

に
よ
る
決
議
が
許
容
さ
れ
る
か
否
か
が
争
点
と
な
る
事
案
が
出
て
く
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る

 

 
 も
っ
と
も
、
部
分
買
付
け
の
場
面
で

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議
が
許
容
さ
れ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、

市
場
内
で
の
大
量
の
株
式
の
買
い
集
め
の
場
合
と
は
異
な
り
、
慎
重
に
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
す
る
見

解
も
あ
る

6
4
 

→
部
分
買
付
け
に
つ
い
て
は
、
市
場
内
で
の
買
い
集
め
に
比
べ
れ
ば
強
圧
性
の
程
度
は
深
刻
で
は
な
い

こ
と
や
、
別
途
買
付
け
が
禁
止
さ
れ
る
た
め
株
主
意
思
確
認
総
会
の
基
準
日
ま
で
に
株
式
を
買
い
増

す
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
な
ど
を
理
由
と
し
て
挙
げ
る

 

→
報
告
者
の
立
場
：
市
場
内
で
の
株
式
の
買
い
集
め
の
際
に
議
論
し
た
こ
と
と
同
様
に
、
あ
く
ま
で
事

案
次
第
で
あ
っ
て
、
部
分
買
付
け
と
一
括
り
に
し
て
論
じ
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
と
考

え
て
い
る

6
5 （
と
は
い
え
、
学
説
の
指
摘
す
る
よ
う
に
、
部
分
買
付
け
と
市
場
内
で
の
株
式
の
買
い

集
め
で
似
た
点
と
異
な
る
点
が
あ
る
こ
と
は
確
か
で
あ
り
、
こ
う
し
た
異
動
に
着
目
し
つ
つ
、
建
設

的
な
議
論
を
積
み
重
ね
て
い
く
こ
と
の
必
要
性
を
否
定
す
る
つ
も
り
は
な
い
）

 

 
  

6
 
 東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
会
は
、

A
D

C
の
内
部
管
理
体
制
に
重
大
な
懸
念
が
あ
る
こ
と
、

A
D

C
は

継
続
企
業
の
前
提
に
重
大
な
疑
義
が
あ
り
資
金
の
調
達
経
路
も
不
明
確
で
あ
る
こ
と
、
東
京
機
械
製
作
所

の
従
業
員
や
取
引
先
が

A
D

C
ら
に
よ
る
株
式
の
買
い
集
め
に
対
し
て
反
対
や
懸
念
を
表
明
し
て
い
る
こ

と
な
ど
も
理
由
に
挙
げ
て
、
当
該
議
案
へ
の
賛
同
を
株
主
に
呼
び
か
け
て
い
た
。

 
6
2
 松
下
憲
ほ
か
「
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
裁
判
所
の
判
断
枠
組
み
と
実
務
か
ら
の
示
唆
〔
上
〕
」
旬
刊
商
事

法
務

2
2

9
0
号
（

2
0
2

2
年
）

2
3
頁
。

 
6
3
 飯
田
 
前
掲
注

2
6
）

 
0
頁
。

 
6
4
 田
中
 
前
掲
注

5
3
）

3
8

-3
9
頁
。

 
6
5
 部
分
買
付
け
と
一
言
で
言
っ
て
も
、
例
え
ば
買
付
後
の
議
決
権
割
合
や
買
収
後
の
買
収
者
の
行
動
に
つ

い
て
の
情
報
と
い
っ
た
要
素
に
よ
っ
て
、
実
際
の
強
圧
性
の
程
度
は
変
わ
り
う
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で

あ
る
（
松
中
 
前
掲
注

6
0
）

4
0
頁
参
照
）
。

 

 
7
 

 

→
あ
く
ま
で
事
案
次
第
で
あ
っ
て
、
市
場
内
で
の
大
量
の
株
式
の
買
い
集
め
と
一
括
り
に
し
て
論
じ
る

こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
と
考
え
る
（
市
場
内
で
大
量
の
株
式
を
買
い
集
め
る
場
合
で
あ
っ

て
も
、
強
圧
性
の
程
度
が
極
め
て
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
ケ
ー
ス
も
想
定
で
き
な
い
わ
け
で
は
な
い

か
ら
）

 

→
例
：
現
在
の
対
象
会
社
の
経
営
陣
と
友
好
的
な
買
収
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
（
全
部
買
付
け
）
が

開
始
さ
れ
て
い
る
中
で
、
当
該
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
が
対
象
会
社
の
企
業
価
値
に
比
し
て

低
す
ぎ
る
こ
と
な
ど
を
理
由
に
、
新
た
な
買
収
候
補
者
が
当
初
の
公
開
買
付
け
に
反
対
す
る
旨

を
公
表
し
た
上
で
（
公
開
買
付
期
間
中
に
）
ま
ず
は
市
場
内
で
株
式
を
買
い
集
め
る
事
例

5
8
 

４
 
時
間
お
よ
び
情
報
の
確
保
と
企
業
価
値
毀
損
と
の
関
係
 

 
 抗
告
審
決
定
：
「
抗
告
人
〔

A
D

C
〕
ら
以
外
の
株
主
の
大
多
数
に
お
い
て
、
当
該
株
主
が
抗
告
人
ら
に

よ
る
相
手
方
〔
東
京
機
械
製
作
所
〕
株
式
の
上
記
買
付
行
為
に
つ
い
て
適
切
な
判
断
を
下
す
た
め
の
十

分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
、
会
社
の
企
業
価
値
の
き
損
ひ
い
て
は
株
主

の
共
同
利
益
を
害
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
れ
を
防
止
す
る
た
め
に
本
件
対
抗
措
置
〔
新
株
予
約
権
の
無

償
割
当
て
〕
を
発
動
す
る
こ
と
が
必
要
と
判
断
し
た
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
」

 

→
抗
告
審
決
定
に
お
け
る
こ
の
部
分
の
判
示
に
つ
い
て
は
疑
問
あ
り

 

 
 株
主
が
十
分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
、
直
ち
に
企
業
価
値
の
毀

損
や
株
主
共
同
の
利
益
の
侵
害
を
生
じ
さ
せ
る
と
す
る
こ
と
に
は
論
理
の
飛
躍
が
あ
る
と
い
わ

ざ
る
を
得
ず
、
説
得
的
で
は
な
い

5
9
 

 
 本
件
で
は
、
差
別
的
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
の
実
施
の
決
議
に

つ
い
て
約

7
9
％
の
株
主
の
賛
同
を
得
て
い
る
が
、
株
主
が
当
該
決
議
に
賛
同
し
た
理
由
は
、
十

分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
で
き
な
い
こ
と
に
限
定
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う

6
0
 

→
実
際
に
は
、
時
間
と
情
報
の
不
十
分
性
だ
け
で
は
な
く
、
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
会
が

 
商
事
法
務

2
2

8
4
号
（

2
0

2
2
年
）

2
2
頁
も
、「
少
な
く
と
も
、
市
場
内
で
の
短
期
間
に
お
け
る
大
量
買
上
が

り
に
対
し
て
は
、
株
主
意
思
確
認
総
会
で

M
oM
決
議
が
取
得
で
き
れ
ば
、
差
別
的
取
得
条
項
等
付
新
株
予

約
権
無
償
割
当
て
を
用
い
て
、
大
規
模
買
付
者
等
の
持
株
割
合
を
、
有
事
導
入
型
買
収
防
衛
策
導
入
時
に
お

い
て
判
明
し
て
い
た
持
株
割
合
ま
で
押
し
下
げ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
得
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
」
と

指
摘
す
る
。

 
5
8
 2

0
2

2
年

3
月
～

4
月
に
か
け
て

Y
a

m
a
u

ch
i-

N
o.

 
0

 F
a
m

il
y
 O

ff
ic

e
ら
が
東
洋
建
設
株
式
会
社
の
株

式
を
市
場
内
で
約

2
7
％
買
い
集
め
た
事
例
は
、
ま
さ
に
こ
の
よ
う
な
事
例
に
該
当
す
る
と
思
わ
れ
る
。

 
5
9
 黒
沼
 
前
掲
注

5
0
）

6
 
頁
、
白
井
 
前
掲
注

3
6
）

3
2
4
頁
等
。
太
田
 
前
掲
注

5
7
）

2
0
頁
も
、
こ
の

部
分
の
判
示
に
つ
い
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
「
株
主
の
判
断
の
正
当
性
を
喪
失
さ
せ
る
重
大
な
瑕
疵
と
な

っ
た
り
し
な
い
理
由
…
…
と
、
本
総
会
に
お
い
て

T
K

S
〔
東
京
機
械
製
作
所
〕
の
非
利
害
関
係
出
席
株
主

が
何
に
つ
い
て
判
断
し
た
の
か
と
い
う
問
題
と
を
混
同
し
た
結
果
」
で
あ
ろ
う
と
指
摘
し
、
「
特
段
の
意
味

は
な
い
と
解
す
べ
き
よ
う
に
思
わ
れ
る
」
と
す
る
。

 
6
0
 田
中
 
前
掲
注

5
3
）

3
6
頁
。
仮
に
十
分
な
情
報
と
時
間
を
確
保
で
き
な
い
こ
と
だ
け
が
本
件
対
抗
措
置

発
動
の
目
的
で
あ
る
と
す
る
と
、

A
D

C
ら
に
よ
る
今
後
の
大
規
模
買
付
行
為
等
を
制
約
す
る
本
件
対
抗
措

置
の
発
動
は
相
当
性
を
満
た
す
も
の
と
い
え
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
も
疑
念
を
生
じ
さ
せ
る
だ
ろ
う
（
松

中
学
「
敵
対
的
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
懸
念
と
提
案
〔
下
〕
」
旬
刊
商
事
法
務

2
2

9
6
号
（

2
0

2
2
年
）

3
8
頁

参
照
）
。

 

104 105

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)最近の買収防衛策を巡る動向（２）

04_第26号_第90回報告_97-108.indd   10504_第26号_第90回報告_97-108.indd   105 2024/02/27   10:45:522024/02/27   10:45:52



2
0
 

 

導
入
お
よ
び
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
株
主
意
思
を
確
認
し
、
い
ず
れ
か
に
つ
い
て
普
通
決
議

 

に
よ
る
承
認
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
、
対
抗
措
置
の
発
動
を
中
止
す
る
旨
が
明
言
さ
れ
た

 

2
0

2
 
年

6
月

 
 
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
対
抗
措
置
発
動
の
差
止
め
を
求
め
て
仮
処
分
命
令
を
申
立
て

 

2
0

2
 
年

6
月

 
4
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
公
開
買
付
期
間
を
延
長

 

2
0

2
 
年

6
月

2
3
日

 
東
京
地
裁
に
て
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
差
止
め
の
仮
処
分
申
請
が
却
下
（
原
審
決
定
）

 

2
0

2
 
年

6
月

2
4
日

 
富
士
興
産
の
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
買
収
防
衛
策
の
導
入
お
よ
び
対
抗
措
置
の
発
動
が
承
認

 

→
賛
成
割
合
：
買
収
防
衛
策
（
対
応
方
針
）
の
導
入
 
約

6
6

.0
8
%

 

  
  

  
  

  
  
対
抗
措
置
の
発
動
 
約

6
6

. 
8

%
 

あ
わ
せ
て
、
期
末
配
当
を
１
株
当
た
り

 
0

3
円
と
す
る
大
幅
増
配
の
議
案
も
可
決
承
認

 

2
0

2
 
年

7
月

9
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
公
開
買
付
期
間
を
延
長

 

2
0

2
 
年

7
月

2
0
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
公
開
買
付
期
間
を
延
長

 

2
0

2
 
年

8
月

 
0
日

 
東
京
高
裁
が
抗
告
を
棄
却
（
抗
告
審
決
定
）

 

2
0

2
 
年

8
月

2
4
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
が
公
開
買
付
け
を
撤
回

 

2
0

2
 
年

8
月

2
5
日

 
富
士
興
産
の
取
締
役
会
が
対
抗
措
置
の
発
動
の
中
止
を
決
定

 

   
 

 
9
 

 

〔
参
考
１
〕

 

富
士
興
産
事
件
の
概
要

 

2
0

2
0
年

 
0
月

7
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
が
富
士
興
産
株
式
を

 
0

. 
8
％
ま
で
取
得

 

2
0

2
0
年

 
 
月

2
6
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
富
士
興
産
に
対
し
て

M
B

O
を
提
案

 

2
0

2
0
年

 
2
月

3
日

 
富
士
興
産
は
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る

M
B

O
の
提
案
を
拒
否

 

→
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
富
士
興
産
株
式
の
買
い
集
め
を
継
続

 

2
0

2
 
年

3
月

 
9
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
と
富
士
興
産
と
の
間
で
面
談
（
今
後
の
経
営
方
針
等
に
つ
き
意
見
交
換
）

 

2
0

2
 
年

4
月

 
4
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
富
士
興
産
株
式
を

 
5

.2
7

%
ま
で
取
得

 

ア
ス
リ
ー
ド
ら
と
富
士
興
産
と
の
間
で
面
談
（
今
後
の
経
営
方
針
等
に
つ
き
意
見
交
換
）

 

2
0

2
 
年

4
月

2
8
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
富
士
興
産
の
非
公
開
化
を
目
的
に
同
株
式
の
公
開
買
付
け
を
開
始

 

 
 
上
限
な
し
、
下
限
は

4
0
％
（
株
券
等
所
有
割
合
）

 

 
公
開
買
付
価
格
は

 
2

5
0
円

 

 
公
開
買
期
間
は

2
0

2
 
年

6
月

 
4
日
ま
で
（

3
0
営
業
日
）

 

 
 
公
開
買
付
け
後
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
の
実
施
を
予
定
（
公
開
買
付
価
格
と
同
額
の
予
定
）

 

2
0

2
 
年

5
月

7
日

 
富
士
興
産
が
独
立
委
員
会
を
設
置
し
、
そ
の
旨
を
公
表

 

2
0

2
 
年

5
月

2
4
日

 
富
士
興
産
に
お
い
て
買
収
防
衛
策
（
対
応
方
針
）
を
導
入
す
る
旨
の
取
締
役
会
決
議

 

 
 
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
形
式
を
と
る
が
有
事
導
入
（
大
規
模
買
付
者
を
対
象
と
す
る

 

も
の
で
は
あ
る
が
実
際
に
は
ア
ス
リ
ー
ド
ら
を
念
頭
に
置
く
も
の
と
い
え
る
）

 

2
0

2
 
年

5
月

2
8
日

 
富
士
興
産
の
取
締
役
会
が
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
公
開
買
付
け
に
反
対
す
る
旨
の
意
見
表
明

 

→
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
対
し
て
公
開
買
付
期
間
の
延
長
を
要
請
し
、
拒
否
し
た
場
合
に
は
取
締
役
会

 

限
り
の
判
断
で
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
（
た
だ
し
、

6
/2

4
開
催
予
定
の
富
士
興
産
の
定
時
株

 

主
総
会
で
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
株
主
意
思
を
諮
る
こ
と
と
す
る
）
旨
を
公
表

 

富
士
興
産
の
定
時
株
主
総
会
に
お
け
る
剰
余
金
配
当
議
案
に
つ
き
、
１
株
当
た
り
（
当
初
の

 
6

円
と
い
う
配
当
予
想
か
ら
）

 
0

3
円
に
大
幅
増
額
す
る
旨
を
取
締
役
会
に
て
決
議
し
、
公
表

 

2
0

2
 
年

6
月

8
日

 
ア
ス
リ
ー
ド
ら
は
富
士
興
産
に
よ
る
公
開
買
付
期
間
の
延
長
要
請
を
拒
否

 

2
0

2
 
年

6
月

9
日

 
富
士
興
産
の
独
立
委
員
会
が
対
抗
措
置
の
発
動
を
勧
告

 

2
0

2
 
年

6
月

 
 
日

 
富
士
興
産
の
取
締
役
会
に
お
い
て
、
ア
ス
リ
ー
ド
ら
に
よ
る
公
開
買
付
期
間
の
延
長
要
請
の
拒
否

が
5

/2
4
に
導
入
さ
れ
た
（
事
前
警
告
型
）
買
収
防
衛
策
に
定
め
る
手
続
に
違
反
す
る
こ
と
を
主

な
理
由
と
し
て
、
対
抗
措
置
の
発
動
を
決
議

 

→
対
抗
措
置
の
内
容
：
差
別
的
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

 

 
 
富
士
興
産
株
式
１
株
に
つ
き
１
個
の
新
株
予
約
権
が
無
償
で
割
り
当
て
ら
れ
る

 

 
 
割
り
当
て
ら
れ
た
新
株
予
約
権
１
個
の
行
使
で
１
株
を
取
得
（
行
使
価
額
は
１
円
）

 

 
 
割
当
基
準
日
は

7
月
末
日
、
効
力
発
生
日
は

8
月
末
日

 

 
 
大
規
模
買
付
者
と
そ
の
関
係
者
は
新
株
予
約
権
を
行
使
で
き
な
い

 

→
た
だ
し
、

6
/2

4
開
催
予
定
の
富
士
興
産
の
定
時
株
主
総
会
で
、
買
収
防
衛
策
（
対
応
方
針
）
の
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2
2
 

 

機
械
製
作
所
株
式
を
取
得
し
た
旨
を
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
公
表

 

2
0

2
 
年

8
月

2
4
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
買
い
集
め
に
対
し
て
は
本
件
対
応

方
針
に
則
り
対
応
す
る
旨
を
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
公
表

 

2
0

2
 
年

8
月

2
4
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、

A
D

C
ら
に
対
し
、
「
貴
社
ら
に
よ
る
当
社
株
式
の
追
加
取
得
に
つ
い
て
」

と
題
す
る
書
面
を
送
付
し
、
公
表

 

 
 
本
件
対
応
方
針
の
導
入
以
降
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
追
加
取
得
は
、
通
知
も
意
向
表

 

明
書
の
提
出
も
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
本
件
対
応
方
針
に
定
め
る
手
続
を
遵
守
せ
ず
に

 

行
わ
れ
た
も
の
で
あ
る

 

 
 

A
D

C
ら
に
対
し
、
本
件
対
応
方
針
に
違
反
す
る
態
様
で
株
式
の
追
加
取
得
を
し
な
い
旨
の

 

誓
約
書
の
提
出
を
求
め
る

 

 
 
従
わ
な
い
場
合
、
本
件
対
応
方
針
に
則
り
対
抗
措
置
の
発
動
を
検
討
せ
ざ
る
を
得
な
い

 

2
0

2
 
年

8
月

2
6
日

 
A

D
C
ら
は
「
回
答
書

(3
)」
と
題
す
る
書
面
を
送
付
し
、
公
表

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
の
現
経
営
陣
に
経
営
を
委
ね
る
（
取
締
役
候
補
者
の
派
遣
は
予
定
せ
ず
）

 

 
 
現
経
営
陣
の
経
営
方
針
 
事
業
計
画
に
つ
い
て
建
設
的
な
対
話
を
行
い
た
い

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
株
式
に
つ
い
て
上
場
を
維
持
す
る

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
非
公
開
化
（
二
段
階
買
収
）
は
一
切
考
え
て
い
な
い

 

 
 
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
株
主
総
会
を
開
催
し
、
株
主
意
思
を
確
認
す
る
よ
う
要
請

 

 
 
誓
約
書
提
出
の
要
請
に
は
応
じ
な
い

 

2
0

2
 
年

8
月

2
7
日

 
東
京
機
械
製
作
所
の
代
表
取
締
役
社
長
ら
と

A
D

C
ら
の
代
表
取
締
役
社
長
ら
が
面
談

 

2
0

2
 
年

8
月

3
0
日

 
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
会
に
お
い
て
、

A
D

C
ら
は
本
件
対
応
方
針
に
定
め
る
手
続
を
遵
守

し
て
い
な
い
と
す
る
独
立
委
員
会
の
勧
告
を
踏
ま
え
、
東
京
機
械
製
作
所
の
中
長
期
的
な
企
業
価

値
と
株
主
共
同
の
利
益
が
毀
損
さ
れ
る
事
態
を
防
ぐ
た
め
、
対
抗
措
置
の
発
動
を
決
議

 

→
対
抗
措
置
の
内
容
：
差
別
的
行
使
条
件
等
が
付
さ
れ
た
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
株
式
１
株
に
つ
き
１
個
の
新
株
予
約
権
が
無
償
で
割
り
当
て
ら
れ
る

 

 
 
割
り
当
て
ら
れ
た
新
株
予
約
権
１
個
の
行
使
で
１
株
を
取
得
（
行
使
価
額
は
１
円
）

 

 
 
割
当
基
準
日
は

 
0
月

2
8
日
、
効
力
発
生
日
は

 
0
月

2
9
日

 

 
 

A
D

C
ら
と
そ
の
関
係
者
は
非
適
格
者
と
し
て
新
株
予
約
権
を
行
使
で
き
な
い

 

→
た
だ
し
、

 
0
月
下
旬
開
催
予
定
の
東
京
機
械
製
作
所
の
臨
時
株
主
総
会
（
株
主
意
思
確
認
総

 

会
）
で
対
抗
措
置
の
発
動
に
つ
き
株
主
意
思
を
確
認
し
、
株
主
の
承
認
が
得
ら
れ
な
け
れ
ば
、

 

対
抗
措
置
の
発
動
を
中
止
す
る
旨
が
明
言
さ
れ
た

 

＊
そ
の
際
の
決
議
要
件
：

A
D

C
ら
お
よ
び
そ
の
関
係
者
と
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
お
よ

 

び
そ
の
関
係
者
（
こ
れ
ら
の
者
を
総
称
し
て
「
利
害
関
係
者
」
と
い
う
）
に
は
議
決
権
行
使

 

を
認
め
ず
、
利
害
関
係
者
以
外
の
出
席
株
主
の
議
決
権
の
過
半
数
の
賛
同
を
も
っ
て
可
決
承

 

認
と
す
る
＝

M
oM
要
件
に
よ
る
決
議

 

2
0

2
 
年

8
月

3
0
日

 
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
会
に
お
い
て
、
保
有
す
る
固
定
資
産
の
譲
渡
と
特
別
退
職
金
の
支
給

を
伴
う
希
望
退
職
者
の
募
集
を
行
う
こ
と
を
決
議

 

2
 
 

 

〔
参
考
２
〕

 

東
京
機
械
製
作
所
事
件
の
概
要

 

2
0

2
 
年

6
月

9
日

 
A

D
C
ら
が
市
場
内
取
引
に
よ
り
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
買
い
集
め
を
開
始

 

2
0

2
 
年

7
月

 
3
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

8
.0

8
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

7
月

 
4
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

 
5

.0
 
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

7
月

 
5
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

2
 

. 
6
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

7
月

2
0
日

 
A

D
C
ら
は

7
/ 

3
に
株
券
等
保
有
割
合
が

5
％
を
超
え
た
こ
と
に
よ
る
大
量
保
有
報
告
を
提
出

 

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

2
6

.5
0
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

7
月

2
 
日

 
変
更
報
告
書
に
お
け
る

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
保
有
目
的
が
「
純
投
資
」
か
ら
「
支

配
権
の
取
得
。
た
だ
し
、
現
時
点
で
、
発
行
者
に
取
締
役
候
補
者
を
派
遣
す
る
こ
と
を
予
定
し
て

い
な
い
。
」
に
変
更

 

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
2

.7
2
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

8
月

3
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は

A
D

C
ら
に
対
し
て
質
問
書
を
送
付

 

 
 

A
D

C
ら
が
支
配
権
を
取
得
し
た
後
の
経
営
方
針
等
に
つ
い
て
の
情
報
提
供
を
求
め
る

 

 
 
一
般
株
主
の
考
慮
期
間
を
確
保
す
る
た
め
株
式
の
買
増
し
を
行
わ
な
い
こ
と
を
求
め
る

 

2
0

2
 
年

8
月

6
日

 
東
京
機
械
製
作
所
の
取
締
役
会
は
、

A
D

C
ら
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
2

.7
2
％
に
達
し
た
こ
と

お
よ
び
質
問
書
へ
の
回
答
が
な
い
こ
と
に
鑑
み
、
買
収
防
衛
策
（
本
件
対
応
方
針
）
の
導
入
を
決

議
す
る
と
と
も
に
、
独
立
委
員
会
を
設
置
し
、
こ
れ
ら
の
事
実
を
公
表

 

 
 
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
形
式
を
と
る
が
有
事
導
入
（
大
規
模
買
付
者
を
対
象
と
す
る

 

も
の
で
は
あ
る
が
実
際
に
は

A
D

C
ら
を
念
頭
に
置
く
も
の
と
い
え
る
）

 

 
 
本
件
対
応
方
針
に
定
め
る
手
続
を
遵
守
し
な
い
場
合
は
対
抗
措
置
の
発
動
も
あ
り
う
る

 

2
0

2
 
年

8
月

 
0
日

 
A

D
C
ら
が

8
/3
付
け
質
問
書
に
対
す
る
回
答
書
を
作
成
 
送
付
し
、
公
表

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
の
現
経
営
陣
に
経
営
を
委
ね
る
（
取
締
役
候
補
者
の
派
遣
は
予
定
せ
ず
）

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
か
ら
の
情
報
提
供
の
要
請
に
は
適
正
に
対
応
す
る

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
の
経
営
陣
と
の
建
設
的
な
対
話
を
行
う
機
会
を
設
け
る
こ
と
の
申
入
れ

 

2
0

2
 
年

8
月

 
 
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
5

.4
7
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

8
月

 
3
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
「
貴
社
ら
の
回
答
書
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
書
面
を
送
付
し
、
公
表

 

 
A

D
C
ら
の
面
談
の
求
め
に
応
じ
る

 

 
 
面
談
で
は
、
買
い
集
め
の
経
緯
や
支
配
権
を
取
得
し
た
後
の
経
営
方
針
等
を
尋
ね
る

 

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
6

.8
6
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

8
月

 
6
日

 
A

D
C
ら
は
「
回
答
書

(2
)」
と
題
す
る
書
面
を
送
付
し
、
公
表

 

 
 
東
京
機
械
製
作
所
の
現
経
営
陣
に
経
営
を
委
ね
る
（
取
締
役
候
補
者
の
派
遣
は
予
定
せ
ず
）

 

 
 
現
経
営
陣
の
経
営
方
針
 
事
業
計
画
に
つ
い
て
建
設
的
な
対
話
を
行
い
た
い

 

A
D

C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
8

.6
4
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

8
月

 
9
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、

A
D

C
ら
が
本
件
対
応
方
針
に
定
め
る
手
続
を
遵
守
す
る
こ
と
な
く
東
京
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2
3
 

 

2
0

2
 
年

8
月

3
 
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
臨
時
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
基
準
日
を

9
/ 

4
と
決
定
 
公
表

 

2
0

2
 
年

9
月

2
日

 
A

D
C
ら
は
、
固
定
資
産
の
譲
渡
お
よ
び
希
望
退
職
者
の
募
集
が
買
収
防
衛
策
の
一
環
で
あ
る
と

の
疑
い
が
あ
る
と
し
て
、
東
京
機
械
製
作
所
に
対
し
、
こ
れ
ら
の
行
為
に
つ
い
て
の
質
問
へ
の
回

答
を
求
め
る

 

2
0

2
 
年

9
月

3
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、
固
定
資
産
の
譲
渡
お
よ
び
希
望
退
職
者
の
募
集
に
つ
い
て
、

6
月
以
前
か

ら
検
討
 
準
備
を
進
め
て
い
た
経
営
合
理
化
策
の
一
環
で
あ
る
と
説
明

 

2
0

2
 
年

9
月

6
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
9

.5
2
％
に
上
昇

 

2
0

2
 
年

9
月

 
0
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、

A
D

C
ら
に
対
し
て
質
問
状
を
送
付
（

3
7
項
目
の
質
問
）

 

 
 
買
付
け
の
目
的
、
買
付
け
手
法
や
買
付
資
金
の
裏
付
け
、
役
員
派
遣
の
方
針
、
ス
テ
ー
ク
ホ

 

ル
ダ
ー
と
の
関
係
性
の
変
更
の
可
能
性
等
 

 

2
0

2
 
年

9
月

 
0
日

 
A

D
C
ら
の
東
京
機
械
製
作
所
株
式
の
株
券
等
保
有
割
合
が

3
9

.9
4
％
に
上
昇
（
総
株
主
の
議
決

権
に
占
め
る
割
合
は

4
0

.2
％
）

 

2
0

2
 
年

9
月

 
7
日

 
A

D
C
ら
は
対
抗
措
置
発
動
の
差
止
め
を
求
め
て
仮
処
分
命
令
を
申
立
て

 

2
0

2
 
年

9
月

2
4
日

 
東
京
地
裁
に
お
い
て
、
株
主
意
思
確
認
総
会
の
た
め
の
検
査
役
選
任
決
定

 

2
0

2
 
年

9
月

2
7
日

 
東
京
機
械
製
作
所
は
、

A
D

C
ら
に
対
し
て
追
加
の
質
問
状
を
送
付
し
、
公
表

 

2
0

2
 
年

 
0
月

 
日

 
A

D
C
ら
は

9
/ 

0
付
け
質
問
状
に
対
す
る
回
答
書
を
送
付
し
、
公
表

 

A
D

C
ら
は
、
保
有
す
る
東
京
機
械
製
作
所
株
式
を
短
期
で
売
却
せ
ず
、
中
長
期
的
に
保
有
す
る

こ
と
な
ど
を
誓
約
す
る
誓
約
書
を
送
付
し
、
公
表

 

2
0

2
 
年

 
0
月

5
日

 
A

D
C
ら
は

9
/2

7
付
け
追
加
質
問
状
に
対
す
る
回
答
書
を
送
付
し
、
公
表

 

2
0

2
 
年

 
0
月

6
日

 
 

0
/2

2
開
催
の
株
主
意
思
確
認
総
会
の
招
集
通
知
お
よ
び
委
任
状
勧
誘
の
た
め
の
資
料
が
発
送

 

A
D

C
ら
も
委
任
状
勧
誘
を
開
始

 

2
0

2
 
年

 
0
月

 
5
日

 
A

D
C
ら
と
東
京
機
械
製
作
所
と
の
間
で
、
株
主
意
思
確
認
総
会
の
手
続
や
議
事
運
営
の
混
乱
を

可
及
的
に
回
避
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
次
の
合
意
が
成
立

 

 
 
当
該
無
償
割
当
て
の
基
準
日
と
効
力
発
生
日
を
当
初
の
日
の

2
 
日
後
に
再
設
定

 

 
 
委
任
状
勧
誘
の
態
様
（
不
公
正
な
行
為
を
し
な
い
）

 

 
 
株
主
意
思
確
認
総
会
で
の
行
動
（
議
長
の
権
限
を
尊
重
す
る
、
修
正
動
議
を
出
さ
な
い
）

 

2
0

2
 
年

 
0
月

2
2
日

 
東
京
機
械
製
作
所
の
臨
時
株
主
総
会
（
株
主
意
思
確
認
総
会
）
で
対
抗
措
置
の
発
動
が
承
認

 

→
賛
成
割
合
：

7
8

.9
6
％
（
た
だ
し
、
利
害
関
係
者
の
議
決
権
行
使
は
認
め
な
い

M
oM
要
件
）

 

2
0

2
 
年

 
0
月

2
9
日

 
東
京
地
裁
に
て
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
差
止
め
の
仮
処
分
申
請
が
却
下
（
原
審
決
定
）

 

2
0

2
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ら、「上場子会社に対する規律の現状と制度改正

に向けた着眼点」ということでご報告をさせてい

ただければと思います。 

 

はじめに 

 2019年 11月 29日の本研究会で「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～」という報告をさせていただいてい

ます（以下、「前回報告」という）。これは、子

会社を上場する際にどのような点がポイントにな

るのか、上場会社が別の会社の子会社である場合

に子会社及び親会社の体制に関する規律内容はど

うなっているのかということについて、金融商品

取引所が定める有価証券上場規程を中心に概観す

るものでした。 

今回は、近時再び盛り上がりを見せている上場

子会社の規制の在り方につきまして、前回報告以

降の動向も踏まえつつ、より根本的というか、具

体的な検討を行ううえでの着眼点を私なりに整理

することを目的としてご報告をさせていただきた

いと思います。 

 この点に関しましては、上場子会社の規律の議

論と言いながら、最終的には会社法の議論に行き

着く論考が結構多いわけでして、それ自体は正し

いことかもしれませんが、あくまで上場子会社に

限定して考えた場合には、株式の上場制度自体が

金融商品取引所の制度である以上は、株式を上場

している子会社について議論をするということで

すから、やはり金融商品取引所の制度枠組みに触

れざるを得ないと思います。というよりも、今回

も金融商品取引所による制度整備に関してかなり

議論をすることになろうかと思います。したがい

まして、前回報告と重複する部分がかなりあるか

とは思いますが、その点はご容赦いただければと

思います。 

 

Ⅰ．これまでの議論の簡単な整理 

 これまで、上場子会社という存在についてはた

びたび議論の的とされてきました。その際には、

とりわけ会社法の文脈におきましては、より広く

は、支配株主を有する会社における支配株主と少

数株主との間の利害対立の問題として捉えられて

きたわけです。ここでは、これまでになされてき

た議論を大まかに整理しておきたいと思います。 

 

１．江頭憲治郎の分析枠組み 

 まず、親会社と子会社、あるいは支配会社と従

属会社という関係ですが、その親会社と子会社少

数株主との利害対立の会社法上の問題の分析は、

江頭先生の『結合企業法の立法と解釈』（有斐閣、

1995年）が金字塔として立っています。刊行から

30年経過しますけれども、今なおその議論内容は、

参照に値するものであると考えています。また、

これまでの学説の議論枠組みにつきましても、江

頭先生のご著書を元に議論しているところもある

かと思いますので、江頭先生の分析自体は上場子

会社に限るものではありませんが、上場子会社に

関係しそうな議論について、いま一度簡単に紹介

しておきたいと思います。 

 

（１）運営の局面 

ご存じかとは思いますけれども、江頭先生の分

析枠組みの特徴というのは、会社間の支配従属関

係を形成・運営・解消という一連の流れとして捉

えたうえで、それぞれについて総合的かつ精緻な

分析を行うという点に特徴があるかと思います。

とはいいましても、江頭先生の分析において最も

分量が割かれているのは、運営の局面であると思

います。 

そこでは、支配・従属会社間において平常の事

業として行う取引について、従属会社から支配会

社への利益移転を生じさせるような不利益を従属

会社たる上場子会社に与えるという類型と、事業

分野の調整等、今の言葉で言えば事業ポートフォ

リオの組替えということになるかと思いますけれ

ども、その際に支配会社が従属会社に不利な何ら

かの働きかけを行うといった類型が取り上げられ

ています。 

 ここで問題とされている従属会社少数株主の不

利益というのは、支配株主との取引によって従属

【報  告】 

上場子会社に対する規律の現状と制度改正に向けた着眼点 

 

同志社大学法学部教授 

   舩  津 浩 司 
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○前田  定刻になりましたので、JPX 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、既にご案内のとおり、同志社大学の舩

津浩司先生より「上場子会社に対する規律の現状

と制度改正に向けた着眼点」という表題でご報告

をいただくことになっております。 

 それでは、舩津先生、どうぞよろしくお願いい

たします。 

 

○舩津  同志社大学の舩津でございます。私か
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ら、「上場子会社に対する規律の現状と制度改正

に向けた着眼点」ということでご報告をさせてい

ただければと思います。 

 

はじめに 

 2019年 11月 29日の本研究会で「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～」という報告をさせていただいてい

ます（以下、「前回報告」という）。これは、子

会社を上場する際にどのような点がポイントにな

るのか、上場会社が別の会社の子会社である場合

に子会社及び親会社の体制に関する規律内容はど

うなっているのかということについて、金融商品

取引所が定める有価証券上場規程を中心に概観す

るものでした。 

今回は、近時再び盛り上がりを見せている上場

子会社の規制の在り方につきまして、前回報告以

降の動向も踏まえつつ、より根本的というか、具

体的な検討を行ううえでの着眼点を私なりに整理

することを目的としてご報告をさせていただきた

いと思います。 

 この点に関しましては、上場子会社の規律の議

論と言いながら、最終的には会社法の議論に行き

着く論考が結構多いわけでして、それ自体は正し

いことかもしれませんが、あくまで上場子会社に

限定して考えた場合には、株式の上場制度自体が

金融商品取引所の制度である以上は、株式を上場

している子会社について議論をするということで

すから、やはり金融商品取引所の制度枠組みに触

れざるを得ないと思います。というよりも、今回

も金融商品取引所による制度整備に関してかなり

議論をすることになろうかと思います。したがい

まして、前回報告と重複する部分がかなりあるか

とは思いますが、その点はご容赦いただければと

思います。 

 

Ⅰ．これまでの議論の簡単な整理 

 これまで、上場子会社という存在についてはた

びたび議論の的とされてきました。その際には、

とりわけ会社法の文脈におきましては、より広く

は、支配株主を有する会社における支配株主と少

数株主との間の利害対立の問題として捉えられて

きたわけです。ここでは、これまでになされてき

た議論を大まかに整理しておきたいと思います。 

 

１．江頭憲治郎の分析枠組み 

 まず、親会社と子会社、あるいは支配会社と従

属会社という関係ですが、その親会社と子会社少

数株主との利害対立の会社法上の問題の分析は、

江頭先生の『結合企業法の立法と解釈』（有斐閣、

1995年）が金字塔として立っています。刊行から

30年経過しますけれども、今なおその議論内容は、

参照に値するものであると考えています。また、

これまでの学説の議論枠組みにつきましても、江

頭先生のご著書を元に議論しているところもある

かと思いますので、江頭先生の分析自体は上場子

会社に限るものではありませんが、上場子会社に

関係しそうな議論について、いま一度簡単に紹介

しておきたいと思います。 

 

（１）運営の局面 

ご存じかとは思いますけれども、江頭先生の分

析枠組みの特徴というのは、会社間の支配従属関

係を形成・運営・解消という一連の流れとして捉

えたうえで、それぞれについて総合的かつ精緻な

分析を行うという点に特徴があるかと思います。

とはいいましても、江頭先生の分析において最も

分量が割かれているのは、運営の局面であると思

います。 

そこでは、支配・従属会社間において平常の事

業として行う取引について、従属会社から支配会

社への利益移転を生じさせるような不利益を従属

会社たる上場子会社に与えるという類型と、事業

分野の調整等、今の言葉で言えば事業ポートフォ

リオの組替えということになるかと思いますけれ

ども、その際に支配会社が従属会社に不利な何ら

かの働きかけを行うといった類型が取り上げられ

ています。 

 ここで問題とされている従属会社少数株主の不

利益というのは、支配株主との取引によって従属

【報  告】 

上場子会社に対する規律の現状と制度改正に向けた着眼点 

 

同志社大学法学部教授 

   舩  津 浩 司 
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○前田  定刻になりましたので、JPX 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、既にご案内のとおり、同志社大学の舩

津浩司先生より「上場子会社に対する規律の現状

と制度改正に向けた着眼点」という表題でご報告

をいただくことになっております。 

 それでは、舩津先生、どうぞよろしくお願いい

たします。 

 

○舩津  同志社大学の舩津でございます。私か
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その際に特によく引用されているのが、宮島英

昭、新田敬祐、宍戸善一の３先生の実証研究かと

思います（「親子上場の経済分析」宮島英昭編著

『日本の企業統治』（東洋経済新報社、2011年）

289-337頁）。 

この研究内容のうち、子会社少数株主の利益状

況に関連する内容としては、①子会社の新規上場

時における投資家の搾取懸念からくるアンダープ

ライシングの有無、②成熟上場子会社におけるパ

フォーマンスを独立した類似企業と比較した場合

の優劣、③劣悪な子会社の上場や第三者割当てを

用いた親会社による搾取的取引、いわゆるトンネ

リングに該当し得るものがどれぐらいあるか、と

いう３つの実証ということになるかと思います。 

具体的な手法としては、①のアンダープライシ

ングに関しては、新規上場時における初期収益率

の大きさが不確実性の大きさを表していると捉え

て、収益率が独立した会社よりも子会社上場の方

が低ければ、親会社による搾取があるのではない

かという懸念が出てくるということ。 

②については、成熟上場子会社と類似した規模

の企業との ROA、それからトービンの Q を比較し、

上場子会社の方が劣後するということであれば、

それは親会社による搾取が原因ではないかと推測

されるということになる。 

③については、劣悪な子会社の上場に関しては、

高騰した公開価格で上場した後に短期間のうちに

公開価格よりも低い価格で完全子会社化等をする

事例が多ければ、トンネリングをかなりしている

のではないかという疑いが持たれるということで

すし、また第三者割当てに関しても、親会社にデ

ィスカウントされた発行価格で第三者割当てを行

う事例が多ければ、やはり少数株主から多数株主

である親会社に利益移転がされているという推測

が働くということになるわけです。 

研究結果として、①については、独立した会社

よりも子会社上場の方が初期収益率が有意に低い

ことが示されていて、これは親会社による搾取懸

念というものが上場の時点でそんなにあるわけで

はないことが示されているということ、②につい

ては、親会社による子会社の搾取がこれまで市場

で強く懸念されたことはなく、また搾取があった

としても、会計情報に現れるほどの規模ではなか

ったということが示されており、③については、

トンネリングに該当し得る事例というのはごくわ

ずかで、その危険性が深刻であるという証拠はな

い、という形で、いずれも、上場子会社だから少

数株主が害されているという証拠はないという結

果になっています。 

この実証研究は、②において、成熟企業を前提

としたものですけれども、江頭先生の運営の局面

における懸念に、そうではないんだよということ

を示している。また、①においては、そのような

運営の局面における懸念というものを上場当初か

ら投資家はあまり問題としていない、ということ

を示していることになりますので、その限りにお

いて、江頭先生が指摘したような懸念に対して、

実際はそうではないという一応の回答にはなって

いるかもしれないということになります。 

しかしながら、そういった実証研究の存在をも

ってしても、だから現状の制度でいいのだという

ことには当然ならないわけです。実証研究という

のは、ヒストリカルデータを用いているというこ

とですから、過去のデータが搾取の傾向を示して

いないからといって、将来的にもそのような形で

運用される保証はないということになるかと思い

ます。 

ということで、現にこの３先生連名の実証研究

の論文におきましても、当時における「近時の傾

向」ということになりますけれども、近時の傾向

としては、新興企業グループによる親子上場が増

加していることに対応すべく、制度の再設計とし

て、情報開示を含む事前手続の導入と、事後的な

利益相反の内容を審査する制度の導入を提言して

おられます。 

以上が少し前における議論だったということで

すが、では、今改めて上場子会社の問題がクロー

ズアップされて規律の在り方を議論する必要性が

叫ばれている理由はどこにあると考えられるのか

ということで、前回報告前後からの状況の変化を

 

 

会社に損害が生じる結果として従属会社の少数株

主が害されるという、いわゆる間接損害という被

害を念頭に置いた類型であるという点には、まず

注意が必要かと思います。 

 

（２）形成の局面 

 江頭先生の分析では、支配・従属関係の形成の

局面というのは、従属会社において少数株主と支

配会社との両方の株主が併存することになるプロ

セスを指していると思います。具体的には、①完

全子会社であった従属会社が株式を上場する場合、

②第三者割当増資によって支配会社が登場する場

合、③支配会社となる会社が従属会社の株式を取

得する場合、という３つの類型があるかと思いま

す。 

 ここで注意を要するのは、この３つの局面全て

が支配会社と従属会社少数株主との間の利害対立

の問題となる局面とは位置付けられていないとい

う点かと思います。とりわけ完全子会社の株式上

場のプロセスにつきましては、そのプロセスその

ものによって従属会社・子会社少数株主に不利益

が生じるという問題意識から議論が展開されてい

るわけではありません。上場後展開される運営の

局面で従属会社の少数株主が不利益を被ることを

予防するという観点から、少数株主が生ずること

になる段階で既に独立性の要件を満たしているこ

とを確保する、そういう制度となっているかを検

証するのがこの段階での議論の狙いかと思います。 

 

（３）解消の局面 

支配従属関係の解消の局面というのは、江頭先

生の分析の枠組みでいきますと、少数株主と支配

会社という両方の株主を伴っていた従属会社にお

いて、支配会社が支配権を放棄するか、あるいは

従属会社において少数株主が存在しなくなるプロ

セスを指しているものと思われます。 

この支配会社が支配権を放棄するという場合に

ついては、支配会社による従属会社株式の売却等

によって従属会社が完全に独立することが想定さ

れている一方で、少数株主が存在しなくなる方の

プロセスにつきましては、従属会社から少数株主

を締め出すことが想定されていたわけですけれど

も、これは 1995年の本で平成 11 年改正以前の商

法が前提とされていますので、締出しは合併を用

いることを前提に議論されていました。 

従属会社が支配会社の支配から離れて完全に独

立するという点については、法的にはそれほど問

題はないけれども、従属会社の少数株主の締出し

に関しては、前述のように 1995 年の本ですので、

締出しの適法性そのものの検討からスタートして

いるということになります。この点に関して注目

すべきであるのは、江頭先生は、支配従属関係の

形成の局面において、株式の買収によって形成を

したか、それとも支配会社の持株の売却、要する

に子会社上場という形で子会社を売却したという

場合か、この 2つの場合を区別します。 

とりわけ後者の場合については、解消の局面と

の関係で極めて重要な要素となります。すなわち、

支配会社が全く出て行くことを望んでいない少数

株主がいるにもかかわらず締出しを実施するとい

うことは、著しく不当と解すべき場合が多いとし

ています。これはなぜかという点につきましては、

「株式公開等により少数株主に期待を持たせてお

いて、しかもその長期投資の期待を奪う、支配会

社の禁反言又は信義則違反の行為である可能性が

高い」という認識を示しておられます。この点は

少し注目しておく必要があるのかなと思います。 

 このような形で、江頭先生の法的分析の枠組み、

それから従属会社少数株主保護の必要性という主

張内容につきましては、広く共有されているもの

と思われます。そして数度にわたって、上場子会

社を制度的に禁止すべきだといった議論も高まる

ことがあったわけですが、それにもかかわらず、

相変わらず上場子会社が存在し、また、新規上場

も少なくなっているかもしれませんがなお行われ

ているという点からしますと、江頭先生が典型的

に示されているような懸念を超えたメリットもあ

るのではないかという点が指摘されています。 
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その際に特によく引用されているのが、宮島英

昭、新田敬祐、宍戸善一の３先生の実証研究かと

思います（「親子上場の経済分析」宮島英昭編著

『日本の企業統治』（東洋経済新報社、2011年）

289-337頁）。 

この研究内容のうち、子会社少数株主の利益状

況に関連する内容としては、①子会社の新規上場

時における投資家の搾取懸念からくるアンダープ

ライシングの有無、②成熟上場子会社におけるパ

フォーマンスを独立した類似企業と比較した場合

の優劣、③劣悪な子会社の上場や第三者割当てを

用いた親会社による搾取的取引、いわゆるトンネ

リングに該当し得るものがどれぐらいあるか、と

いう３つの実証ということになるかと思います。 

具体的な手法としては、①のアンダープライシ

ングに関しては、新規上場時における初期収益率

の大きさが不確実性の大きさを表していると捉え

て、収益率が独立した会社よりも子会社上場の方

が低ければ、親会社による搾取があるのではない

かという懸念が出てくるということ。 

②については、成熟上場子会社と類似した規模

の企業との ROA、それからトービンの Q を比較し、

上場子会社の方が劣後するということであれば、

それは親会社による搾取が原因ではないかと推測

されるということになる。 

③については、劣悪な子会社の上場に関しては、

高騰した公開価格で上場した後に短期間のうちに

公開価格よりも低い価格で完全子会社化等をする

事例が多ければ、トンネリングをかなりしている

のではないかという疑いが持たれるということで

すし、また第三者割当てに関しても、親会社にデ

ィスカウントされた発行価格で第三者割当てを行

う事例が多ければ、やはり少数株主から多数株主

である親会社に利益移転がされているという推測

が働くということになるわけです。 

研究結果として、①については、独立した会社

よりも子会社上場の方が初期収益率が有意に低い

ことが示されていて、これは親会社による搾取懸

念というものが上場の時点でそんなにあるわけで

はないことが示されているということ、②につい

ては、親会社による子会社の搾取がこれまで市場

で強く懸念されたことはなく、また搾取があった

としても、会計情報に現れるほどの規模ではなか

ったということが示されており、③については、

トンネリングに該当し得る事例というのはごくわ

ずかで、その危険性が深刻であるという証拠はな

い、という形で、いずれも、上場子会社だから少

数株主が害されているという証拠はないという結

果になっています。 

この実証研究は、②において、成熟企業を前提

としたものですけれども、江頭先生の運営の局面

における懸念に、そうではないんだよということ

を示している。また、①においては、そのような

運営の局面における懸念というものを上場当初か

ら投資家はあまり問題としていない、ということ

を示していることになりますので、その限りにお

いて、江頭先生が指摘したような懸念に対して、

実際はそうではないという一応の回答にはなって

いるかもしれないということになります。 

しかしながら、そういった実証研究の存在をも

ってしても、だから現状の制度でいいのだという

ことには当然ならないわけです。実証研究という

のは、ヒストリカルデータを用いているというこ

とですから、過去のデータが搾取の傾向を示して

いないからといって、将来的にもそのような形で

運用される保証はないということになるかと思い

ます。 

ということで、現にこの３先生連名の実証研究

の論文におきましても、当時における「近時の傾

向」ということになりますけれども、近時の傾向

としては、新興企業グループによる親子上場が増

加していることに対応すべく、制度の再設計とし

て、情報開示を含む事前手続の導入と、事後的な

利益相反の内容を審査する制度の導入を提言して

おられます。 

以上が少し前における議論だったということで

すが、では、今改めて上場子会社の問題がクロー

ズアップされて規律の在り方を議論する必要性が

叫ばれている理由はどこにあると考えられるのか

ということで、前回報告前後からの状況の変化を

 

 

会社に損害が生じる結果として従属会社の少数株

主が害されるという、いわゆる間接損害という被

害を念頭に置いた類型であるという点には、まず

注意が必要かと思います。 

 

（２）形成の局面 

 江頭先生の分析では、支配・従属関係の形成の

局面というのは、従属会社において少数株主と支

配会社との両方の株主が併存することになるプロ

セスを指していると思います。具体的には、①完

全子会社であった従属会社が株式を上場する場合、

②第三者割当増資によって支配会社が登場する場

合、③支配会社となる会社が従属会社の株式を取

得する場合、という３つの類型があるかと思いま

す。 

 ここで注意を要するのは、この３つの局面全て

が支配会社と従属会社少数株主との間の利害対立

の問題となる局面とは位置付けられていないとい

う点かと思います。とりわけ完全子会社の株式上

場のプロセスにつきましては、そのプロセスその

ものによって従属会社・子会社少数株主に不利益

が生じるという問題意識から議論が展開されてい

るわけではありません。上場後展開される運営の

局面で従属会社の少数株主が不利益を被ることを

予防するという観点から、少数株主が生ずること

になる段階で既に独立性の要件を満たしているこ

とを確保する、そういう制度となっているかを検

証するのがこの段階での議論の狙いかと思います。 

 

（３）解消の局面 

支配従属関係の解消の局面というのは、江頭先

生の分析の枠組みでいきますと、少数株主と支配

会社という両方の株主を伴っていた従属会社にお

いて、支配会社が支配権を放棄するか、あるいは

従属会社において少数株主が存在しなくなるプロ

セスを指しているものと思われます。 

この支配会社が支配権を放棄するという場合に

ついては、支配会社による従属会社株式の売却等

によって従属会社が完全に独立することが想定さ

れている一方で、少数株主が存在しなくなる方の

プロセスにつきましては、従属会社から少数株主

を締め出すことが想定されていたわけですけれど

も、これは 1995 年の本で平成 11年改正以前の商

法が前提とされていますので、締出しは合併を用

いることを前提に議論されていました。 

従属会社が支配会社の支配から離れて完全に独

立するという点については、法的にはそれほど問

題はないけれども、従属会社の少数株主の締出し

に関しては、前述のように 1995 年の本ですので、

締出しの適法性そのものの検討からスタートして

いるということになります。この点に関して注目

すべきであるのは、江頭先生は、支配従属関係の

形成の局面において、株式の買収によって形成を

したか、それとも支配会社の持株の売却、要する

に子会社上場という形で子会社を売却したという

場合か、この 2つの場合を区別します。 

とりわけ後者の場合については、解消の局面と

の関係で極めて重要な要素となります。すなわち、

支配会社が全く出て行くことを望んでいない少数

株主がいるにもかかわらず締出しを実施するとい

うことは、著しく不当と解すべき場合が多いとし

ています。これはなぜかという点につきましては、

「株式公開等により少数株主に期待を持たせてお

いて、しかもその長期投資の期待を奪う、支配会

社の禁反言又は信義則違反の行為である可能性が

高い」という認識を示しておられます。この点は

少し注目しておく必要があるのかなと思います。 

 このような形で、江頭先生の法的分析の枠組み、

それから従属会社少数株主保護の必要性という主

張内容につきましては、広く共有されているもの

と思われます。そして数度にわたって、上場子会

社を制度的に禁止すべきだといった議論も高まる

ことがあったわけですが、それにもかかわらず、

相変わらず上場子会社が存在し、また、新規上場

も少なくなっているかもしれませんがなお行われ

ているという点からしますと、江頭先生が典型的

に示されているような懸念を超えたメリットもあ

るのではないかという点が指摘されています。 
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行使されずに、2019年８月のアスクルの定時株主

総会において社長の取締役の再任が否決されたわ

けですけれども、そのときに同時に、それまでア

スクルが東証に独立役員として届け出ていた社外

取締役３名についても、ヤフーの議決権行使によ

って再任が拒否されました。 

以上のヤフー・アスクル事件の事実経過から、

３つの問題点が浮かび上がってくるわけです。 

まず、本件におけるヤフーの動向というのは、

親会社が少数株主の存在する子会社に対して子会

社事業を親会社に譲渡するように迫ったことを契

機として、親子会社間での対立が先鋭化した点に

おいて、これまで我が国において親子会社関係に

おける会社法的規律の在り方を論ずる際に見られ

ていたような、子会社経営陣が親会社の意向に従

うという協調的関係の前提が崩れつつあることを

示したという点に大きな特徴があるかと思います。 

また、CGS 研究会の報告書に見られるように、

子会社少数株主の保護は子会社の独立役員が担う

というのが解決策として考えられていたところに、

本件では、親会社が子会社の社長のみならず、そ

のような一般株主の利益の保護の役割を期待され

た子会社の独立社外取締役までを再任拒否によっ

て事実上解任したことも問題となりました。 

さらに、本件の特徴として、資本提携契約中の

独立性の尊重条項ですとか、株式の売渡請求権な

どといったものの存在がそのときまで公にされて

こなかったという点があります。このような親子

会社間の関係性を根本的に決定付けるような取り

決めというのは、子会社の少数株主にとっては投

資リスクを検討するうえで極めて重要な情報であ

るにもかかわらず、これを投資家が知ることので

きる制度となっていない点が問題とされたわけで

す。 

これらの問題の一部については、2020年以降の

上場制度の改正で一定の対応がされていますが、

未対応の部分も残されていますし、またその対応

自体も、その適切性や実効性を改めて検証する必

要があると思われます。 

ということで、今回の報告のテーマである「上

場子会社」について議論をするうえでは、金融商

品取引所の制度枠組みをも踏まえた規制体系とい

ったものも意識する必要があると思われます。江

頭先生の議論にも見られましたけれども、上場と

いうプロセスを通じてその株式を取得した子会社

少数株主には何らかの期待が生じて、それを保護

する必要性から何らかの規律が必要であるという

考え方もあり得るわけでして、それには一定の合

理性もあり、成り立ち得る議論であると思います。 

 

Ⅲ．上場制度の現状 

そこで、前回報告と重複する部分もありますけ

れども、現在における金融商品取引所の上場制度

において、上場審査がどのようにされていて、上

場管理がどのようにされているかということを見

ておきたいと思います。 

ただ、時間の関係上、網羅的にご説明すること

もできませんので、この部分は簡単に済ませたい

と思います。 

 

１．東京証券取引所の基本スタンス 

まず、現在の東京証券取引所の子会社上場に関

する基本姿勢を示すものとして、「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」

（2007 年６月 25 日）という文書があります。そ

こでは、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ことなど、子会社上場には

独自の弊害があることから、子会社上場を一律的

に禁止するのは適当でない反面、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いう基本姿勢が示され

ています。 

これは、現在も進行中であると思われます「従

属上場会社における少数株主保護の在り方等に関

する研究会」──東京証券取引所が設置している

ものですけれども、その「支配株主及び実質的な

支配力を持つ株主を有する上場会社における少数

株主保護の在り方等に関する中間整理」（2020年

 

 

少しおさらいしておきたいと思います。 

 

Ⅱ．近時の議論の（再）隆盛の背景 

１．グループ経営という親会社への圧力 

 この点に関して、近時の公的な場における議論

として上場子会社の問題が改めてクローズアップ

された代表例としては、経済産業省が設置した

CGS 研究会の報告書があるかと思います。これを

少し参照してみますと、この研究会の第２期のテ

ーマの一つとしてグループガバナンスを取り上げ、

その際に上場子会社の問題にも触れています。こ

れは、第１期の研究会が 2016年から 2017 年３月

に行われて、そこでの積み残しということで、第

２期においてグループガバナンスが取り上げられ

たということです。 

 ここでのグループガバナンスの関心の高まりと

いうのは、恐らくですけれども、企業グループの

親会社が、自社のみではなく、当該企業グループ

に属する会社までを含めて企業価値の向上を図る

べしという意識、いわゆるグループ経営の意識と

いうものがより強まった点にあると考えられます。 

 この点に関しては、平成 26 年会社法改正の法

制審議会の会社法制部会における議論で、親会社

取締役には何らかの形で子会社を管理すべき義務

が存在していることが確認されたということと、

親会社から違法な指図があった場合などでなけれ

ば親会社の子会社に対する管理義務はないという

ような下級審判例を否定する意味を込めて、従来、

会社法施行規則のみに規定されていた企業集団内

部統制システムの決定義務が会社法本体に格上げ

されたといった、このあたりの法制の影響が大き

いと思われます。 

このような形でグループ経営の意識が強まって

きますと、必然的に親会社が子会社への介入を行

う局面が増えることが想定されるわけですが、そ

のような親会社による介入は、親会社自身の利益

のみを考慮する限りにおいて、子会社を害するも

のとなる危険性があります。 

もっとも、完全子会社については、そこで損失

を生じさせたとしても、その全てを親会社が負担

することになることが一応想定されますが、子会

社に少数株主が存在する場合には、子会社の少数

株主保護の観点から、親会社が子会社に行うべき

介入にも限界があるということが想定されること

になります。そこで、前述の CGS 研究会におきま

しても、グループガバナンスを議論する際には、

完全子会社だけではなくて、少数株主のいる会社

についても分けて検討する必要があるのではない

かということで、特に上場子会社の章を別立てに

して、結果的に議論がまとめられたということに

なります。 

 CGS 研究会の報告書（2019 年６月 28 日）の上

場子会社に関する規律の結論的な部分としてどう

いう記述が提案されているかといいますと、親会

社からも独立した人物としての独立社外取締役を

３分の１や過半数までに増やし、あるいはそのよ

うな独立社外取締役（又は独立社外監査役）を中

心とした委員会で重要な利益相反取引の審議・検

討を行う仕組みを導入するということが提言され

ています。 

 

２．親子間対立が鮮明となった事例 

 加えて、その CGS 研究会の報告書公表前後に、

いわゆるヤフー（現・Ｚホールディングス）対ア

スクルの問題が出てきたわけです。この事案は、

ヤフーがアスクルの株主総会において、アスクル

の社長の取締役としての再任を拒否する議決権行

使をするということで話題になったということが

騒動の恐らく第一歩かと思います。 

その後、ヤフーの動きに対してアスクル側が独

立性の侵害であると反発して、ヤフーとの業務・

資本提携開始時点で締結された契約に定められて

いるアスクル及び LOHACO（ロハコ）事業の独立性

を尊重する旨の規定とか、契約違反があった場合

にはヤフーが保有するアスクル株式を第三者に売

り渡すことをアスクルが請求できるという条項と

か、そういったものがあることを公表して、アス

クルがこの株式の売渡請求権を行使するかどうか

ということが話題になったわけです。 

 結局、親子会社を解消するような売渡請求権は
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行使されずに、2019年８月のアスクルの定時株主

総会において社長の取締役の再任が否決されたわ

けですけれども、そのときに同時に、それまでア

スクルが東証に独立役員として届け出ていた社外

取締役３名についても、ヤフーの議決権行使によ

って再任が拒否されました。 

以上のヤフー・アスクル事件の事実経過から、

３つの問題点が浮かび上がってくるわけです。 

まず、本件におけるヤフーの動向というのは、

親会社が少数株主の存在する子会社に対して子会

社事業を親会社に譲渡するように迫ったことを契

機として、親子会社間での対立が先鋭化した点に

おいて、これまで我が国において親子会社関係に

おける会社法的規律の在り方を論ずる際に見られ

ていたような、子会社経営陣が親会社の意向に従

うという協調的関係の前提が崩れつつあることを

示したという点に大きな特徴があるかと思います。 

また、CGS 研究会の報告書に見られるように、

子会社少数株主の保護は子会社の独立役員が担う

というのが解決策として考えられていたところに、

本件では、親会社が子会社の社長のみならず、そ

のような一般株主の利益の保護の役割を期待され

た子会社の独立社外取締役までを再任拒否によっ

て事実上解任したことも問題となりました。 

さらに、本件の特徴として、資本提携契約中の

独立性の尊重条項ですとか、株式の売渡請求権な

どといったものの存在がそのときまで公にされて

こなかったという点があります。このような親子

会社間の関係性を根本的に決定付けるような取り

決めというのは、子会社の少数株主にとっては投

資リスクを検討するうえで極めて重要な情報であ

るにもかかわらず、これを投資家が知ることので

きる制度となっていない点が問題とされたわけで

す。 

これらの問題の一部については、2020年以降の

上場制度の改正で一定の対応がされていますが、

未対応の部分も残されていますし、またその対応

自体も、その適切性や実効性を改めて検証する必

要があると思われます。 

ということで、今回の報告のテーマである「上

場子会社」について議論をするうえでは、金融商

品取引所の制度枠組みをも踏まえた規制体系とい

ったものも意識する必要があると思われます。江

頭先生の議論にも見られましたけれども、上場と

いうプロセスを通じてその株式を取得した子会社

少数株主には何らかの期待が生じて、それを保護

する必要性から何らかの規律が必要であるという

考え方もあり得るわけでして、それには一定の合

理性もあり、成り立ち得る議論であると思います。 

 

Ⅲ．上場制度の現状 

そこで、前回報告と重複する部分もありますけ

れども、現在における金融商品取引所の上場制度

において、上場審査がどのようにされていて、上

場管理がどのようにされているかということを見

ておきたいと思います。 

ただ、時間の関係上、網羅的にご説明すること

もできませんので、この部分は簡単に済ませたい

と思います。 

 

１．東京証券取引所の基本スタンス 

まず、現在の東京証券取引所の子会社上場に関

する基本姿勢を示すものとして、「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」

（2007 年６月 25 日）という文書があります。そ

こでは、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ことなど、子会社上場には

独自の弊害があることから、子会社上場を一律的

に禁止するのは適当でない反面、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いう基本姿勢が示され

ています。 

これは、現在も進行中であると思われます「従

属上場会社における少数株主保護の在り方等に関

する研究会」──東京証券取引所が設置している

ものですけれども、その「支配株主及び実質的な

支配力を持つ株主を有する上場会社における少数

株主保護の在り方等に関する中間整理」（2020年

 

 

少しおさらいしておきたいと思います。 

 

Ⅱ．近時の議論の（再）隆盛の背景 

１．グループ経営という親会社への圧力 

 この点に関して、近時の公的な場における議論

として上場子会社の問題が改めてクローズアップ

された代表例としては、経済産業省が設置した

CGS 研究会の報告書があるかと思います。これを

少し参照してみますと、この研究会の第２期のテ

ーマの一つとしてグループガバナンスを取り上げ、

その際に上場子会社の問題にも触れています。こ

れは、第１期の研究会が 2016 年から 2017 年３月

に行われて、そこでの積み残しということで、第

２期においてグループガバナンスが取り上げられ

たということです。 

 ここでのグループガバナンスの関心の高まりと

いうのは、恐らくですけれども、企業グループの

親会社が、自社のみではなく、当該企業グループ

に属する会社までを含めて企業価値の向上を図る

べしという意識、いわゆるグループ経営の意識と

いうものがより強まった点にあると考えられます。 

 この点に関しては、平成 26 年会社法改正の法

制審議会の会社法制部会における議論で、親会社

取締役には何らかの形で子会社を管理すべき義務

が存在していることが確認されたということと、

親会社から違法な指図があった場合などでなけれ

ば親会社の子会社に対する管理義務はないという

ような下級審判例を否定する意味を込めて、従来、

会社法施行規則のみに規定されていた企業集団内

部統制システムの決定義務が会社法本体に格上げ

されたといった、このあたりの法制の影響が大き

いと思われます。 

このような形でグループ経営の意識が強まって

きますと、必然的に親会社が子会社への介入を行

う局面が増えることが想定されるわけですが、そ

のような親会社による介入は、親会社自身の利益

のみを考慮する限りにおいて、子会社を害するも

のとなる危険性があります。 

もっとも、完全子会社については、そこで損失

を生じさせたとしても、その全てを親会社が負担

することになることが一応想定されますが、子会

社に少数株主が存在する場合には、子会社の少数

株主保護の観点から、親会社が子会社に行うべき

介入にも限界があるということが想定されること

になります。そこで、前述の CGS 研究会におきま

しても、グループガバナンスを議論する際には、

完全子会社だけではなくて、少数株主のいる会社

についても分けて検討する必要があるのではない

かということで、特に上場子会社の章を別立てに

して、結果的に議論がまとめられたということに

なります。 

 CGS 研究会の報告書（2019 年６月 28 日）の上

場子会社に関する規律の結論的な部分としてどう

いう記述が提案されているかといいますと、親会

社からも独立した人物としての独立社外取締役を

３分の１や過半数までに増やし、あるいはそのよ

うな独立社外取締役（又は独立社外監査役）を中

心とした委員会で重要な利益相反取引の審議・検

討を行う仕組みを導入するということが提言され

ています。 

 

２．親子間対立が鮮明となった事例 

 加えて、その CGS 研究会の報告書公表前後に、

いわゆるヤフー（現・Ｚホールディングス）対ア

スクルの問題が出てきたわけです。この事案は、

ヤフーがアスクルの株主総会において、アスクル

の社長の取締役としての再任を拒否する議決権行

使をするということで話題になったということが

騒動の恐らく第一歩かと思います。 

その後、ヤフーの動きに対してアスクル側が独

立性の侵害であると反発して、ヤフーとの業務・

資本提携開始時点で締結された契約に定められて

いるアスクル及び LOHACO（ロハコ）事業の独立性

を尊重する旨の規定とか、契約違反があった場合

にはヤフーが保有するアスクル株式を第三者に売

り渡すことをアスクルが請求できるという条項と

か、そういったものがあることを公表して、アス

クルがこの株式の売渡請求権を行使するかどうか

ということが話題になったわけです。 

 結局、親子会社を解消するような売渡請求権は
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をせよということになっています。 

この意見の入手というのは、適時開示ガイドブ

ック等によりますと、買収防衛策等に関する特別

委員会や第三者委員会のような利害関係のない社

外取締役や社外監査役などによって手続とかプロ

セスといったものについて検討したうえで、少数

株主にとって不利益なものでないことについて言

及をした意見を出しなさいといった記述も盛り込

まれているわけです。 

 

３．2020年以降の制度改正 

以上が前回報告の内容だったわけですけれども、

前回報告以降に行われた制度改正の大きなものと

しては、2020年２月７日施行の「上場子会社のガ

バナンスの向上等に関する上場制度の整備に係る

有価証券上場規程等の一部改正」と、2021年のコ

ーポレートガバナンス・コードの改訂があります。 

 

（１）2020 年の上場規則等の改正 

 まず、2020年の上場規則関係の改正ですけれど

も、これは「上場子会社における独立した意思決

定を確保し、少数株主の利益を保護するために、

独立役員の独立性基準を見直すとともに、上場子

会社を有する場合におけるグループ経営の考え方

及び方針を踏まえた上場子会社を有する意義及び

上場子会社のガバナンス体制の実効性確保に関す

る方策の開示の充実を図るもの」であるとされて

います。 

 

ａ．親会社＝上場子会社関係の開示 

  この改正は、親会社側にも子会社側にもそれぞ

れ改正点があるわけですが、まず親会社側の改正

点から見ますと、施行規則 415 条１項１号に定め

られた「上場会社に関する基本情報」を説明する

括弧書きの中に、コーポレート・ガバナンス報告

書の中に書く内容として、新たに「上場子会社を

有する場合は、グループ経営に関する考え方及び

方針を踏まえた上場子会社を有する意義及び上場

子会社のガバナンス体制の実効性確保に関する方

策」が含まれるということが明記されたうえで、

記載上の注意としてどういうことを書けばいいか

に関しては、「グループ経営に関する考え方及び

方針を記載するとともに、それらを踏まえた上場

子会社を有する意義及び上場子会社のガバナンス

体制の実効性確保に関する方策を記載してくださ

い」という形になっています（CG 報告書の「Ⅰ

基本情報」の「５．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）。 

ここで注意を要するというか、私として気にな

る点は、「上場子会社を有する意義」として、記

載上の注意においては、「グループとしての企業

価値の最大化の観点を踏まえて記載」するという

ふうに言われている点です。それからもう一つ、

「上場子会社のガバナンス体制の実効性確保に関

する方策」の内容としては、「上場子会社におけ

るガバナンス体制の構築及び運用に対する親会社

としての関与の方針並びに少数株主保護の観点か

ら必要な上場子会社における独立性確保のための

方策等を記載」すると書かれています。 

 これが親会社側の規律ですけれども、上場子会

社側としても、意味があるのかどうか分かりませ

んが、記載上の注意が前回報告からちょっと変わ

っているということで一応挙げています。コーポ

レート・ガバナンス報告書の「Ⅰ基本情報」の

「５．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」の記載上の注意とし

て、改正前は、「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」となっていたものが、「親会社（非上

場会社を含みます。）を有する場合においては、

少数株主保護の観点から必要な当該親会社からの

独立性確保に関する考え方・施策等について記載

してください」という形に変わっています。 

 以上が上場子会社側ですけれども、親会社にせ

よ、子会社にせよ、両方に適用される記載事項と

して、親会社と上場子会社間でグループ経営に関

する考え方及び方針等に関連した契約の内容を併

せて「記載することが望まれます」という記述も

 

 

９月１日）においても踏襲されている考え方とい

うことで、現在も有効な東証のスタンスというこ

とになるかと思います。 

 

２．前回報告時点における状況 

（１）子会社上場審査 

 次に、上場審査と上場管理についてどのような

ことが行われているかということですが、一言で

言いますと、上場審査に関しては、2019年の前回

報告時においても、また、現時点においても、子

会社上場審査の観点というのは、親会社からいか

に独立した会社として運営させるかに主眼がある

と言えます。 

 

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ３(3)・

Ⅲ３(3)・Ⅳ３(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。 

 

健全性の審査のところでは、親会社の一事業部

門と認められる状況にないことですとか、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

ないこととか、人事的な独立性ということが審査

されていることになるかと思います。親会社の一

事業部門と認められる状況か否かという点に関し

ては、申請子会社が自ら意思決定を行い、親会社

等からの指示を排除し、独自の開発力や営業活動

を自ら行うなどの事業運営能力を有しているかと

いう点が審査されています。 

 

（２）上場管理 

 前述のように、上場審査の段階では、親会社か

らの独立性についてかなり突っ込んだ審査をする

ことが少なくとも制度上は予定されているのに対

して、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は、独立性を取引所が審査す

るという形を取ってはいませんで、むしろ開示を

充実させることによって投資家に注意を向けさせ

るという方向での規律ということになっているか

と思います。 

具体的な開示の媒体としては、コーポレート・

ガバナンス報告書における「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」、それから、上場審査の段階から作成が必

要となります「支配株主等に関する事項」という

２つの開示があります。 

具体的な記載内容につきましては、前回報告か

らそれほど変わっていません。ガバナンス報告書

の記載事項として、後ほどご説明します 2021 年

のコードの改正によって補充原則４－８③に新た

な規定が付け加わりまして、支配株主からの独立

性を有する独立社外取締役の選任についての規定

ですけれども、その選任状況、あるいは特別委員

会の設置状況を記載することが望まれるという規

律が加わっているという点が特徴的かなというぐ

らいです。 

それから、これも前回報告と重複しますので詳

細は申し上げませんけれども、開示だけが上場管

理ではなくて、特定のイベントについてはこうい

う義務が課されているということで、具体的には、

有価証券上場規程 441 条の２において、「支配株

主との重要な取引に係る遵守事項」として、重要

な取引をする場合については、その事項の決定が

当該上場会社の少数株主にとって不利益なもので

ないことに関して利害関係のない者の意見の入手
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をせよということになっています。 

この意見の入手というのは、適時開示ガイドブ

ック等によりますと、買収防衛策等に関する特別

委員会や第三者委員会のような利害関係のない社

外取締役や社外監査役などによって手続とかプロ

セスといったものについて検討したうえで、少数

株主にとって不利益なものでないことについて言

及をした意見を出しなさいといった記述も盛り込

まれているわけです。 

 

３．2020年以降の制度改正 

以上が前回報告の内容だったわけですけれども、

前回報告以降に行われた制度改正の大きなものと

しては、2020年２月７日施行の「上場子会社のガ

バナンスの向上等に関する上場制度の整備に係る

有価証券上場規程等の一部改正」と、2021年のコ

ーポレートガバナンス・コードの改訂があります。 

 

（１）2020 年の上場規則等の改正 

 まず、2020年の上場規則関係の改正ですけれど

も、これは「上場子会社における独立した意思決

定を確保し、少数株主の利益を保護するために、

独立役員の独立性基準を見直すとともに、上場子

会社を有する場合におけるグループ経営の考え方

及び方針を踏まえた上場子会社を有する意義及び

上場子会社のガバナンス体制の実効性確保に関す

る方策の開示の充実を図るもの」であるとされて

います。 

 

ａ．親会社＝上場子会社関係の開示 

  この改正は、親会社側にも子会社側にもそれぞ

れ改正点があるわけですが、まず親会社側の改正

点から見ますと、施行規則 415 条１項１号に定め

られた「上場会社に関する基本情報」を説明する

括弧書きの中に、コーポレート・ガバナンス報告

書の中に書く内容として、新たに「上場子会社を

有する場合は、グループ経営に関する考え方及び

方針を踏まえた上場子会社を有する意義及び上場

子会社のガバナンス体制の実効性確保に関する方

策」が含まれるということが明記されたうえで、

記載上の注意としてどういうことを書けばいいか

に関しては、「グループ経営に関する考え方及び

方針を記載するとともに、それらを踏まえた上場

子会社を有する意義及び上場子会社のガバナンス

体制の実効性確保に関する方策を記載してくださ

い」という形になっています（CG 報告書の「Ⅰ

基本情報」の「５．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）。 

ここで注意を要するというか、私として気にな

る点は、「上場子会社を有する意義」として、記

載上の注意においては、「グループとしての企業

価値の最大化の観点を踏まえて記載」するという

ふうに言われている点です。それからもう一つ、

「上場子会社のガバナンス体制の実効性確保に関

する方策」の内容としては、「上場子会社におけ

るガバナンス体制の構築及び運用に対する親会社

としての関与の方針並びに少数株主保護の観点か

ら必要な上場子会社における独立性確保のための

方策等を記載」すると書かれています。 

 これが親会社側の規律ですけれども、上場子会

社側としても、意味があるのかどうか分かりませ

んが、記載上の注意が前回報告からちょっと変わ

っているということで一応挙げています。コーポ

レート・ガバナンス報告書の「Ⅰ基本情報」の

「５．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」の記載上の注意とし

て、改正前は、「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」となっていたものが、「親会社（非上

場会社を含みます。）を有する場合においては、

少数株主保護の観点から必要な当該親会社からの

独立性確保に関する考え方・施策等について記載

してください」という形に変わっています。 

 以上が上場子会社側ですけれども、親会社にせ

よ、子会社にせよ、両方に適用される記載事項と

して、親会社と上場子会社間でグループ経営に関

する考え方及び方針等に関連した契約の内容を併

せて「記載することが望まれます」という記述も

 

 

９月１日）においても踏襲されている考え方とい

うことで、現在も有効な東証のスタンスというこ

とになるかと思います。 

 

２．前回報告時点における状況 

（１）子会社上場審査 

 次に、上場審査と上場管理についてどのような

ことが行われているかということですが、一言で

言いますと、上場審査に関しては、2019年の前回

報告時においても、また、現時点においても、子

会社上場審査の観点というのは、親会社からいか

に独立した会社として運営させるかに主眼がある

と言えます。 

 

〔上場審査等に関するガイドラインⅡ３(3)・

Ⅲ３(3)・Ⅳ３(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。 

 

健全性の審査のところでは、親会社の一事業部

門と認められる状況にないことですとか、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

ないこととか、人事的な独立性ということが審査

されていることになるかと思います。親会社の一

事業部門と認められる状況か否かという点に関し

ては、申請子会社が自ら意思決定を行い、親会社

等からの指示を排除し、独自の開発力や営業活動

を自ら行うなどの事業運営能力を有しているかと

いう点が審査されています。 

 

（２）上場管理 

 前述のように、上場審査の段階では、親会社か

らの独立性についてかなり突っ込んだ審査をする

ことが少なくとも制度上は予定されているのに対

して、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は、独立性を取引所が審査す

るという形を取ってはいませんで、むしろ開示を

充実させることによって投資家に注意を向けさせ

るという方向での規律ということになっているか

と思います。 

具体的な開示の媒体としては、コーポレート・

ガバナンス報告書における「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」、それから、上場審査の段階から作成が必

要となります「支配株主等に関する事項」という

２つの開示があります。 

具体的な記載内容につきましては、前回報告か

らそれほど変わっていません。ガバナンス報告書

の記載事項として、後ほどご説明します 2021 年

のコードの改正によって補充原則４－８③に新た

な規定が付け加わりまして、支配株主からの独立

性を有する独立社外取締役の選任についての規定

ですけれども、その選任状況、あるいは特別委員

会の設置状況を記載することが望まれるという規

律が加わっているという点が特徴的かなというぐ

らいです。 

それから、これも前回報告と重複しますので詳

細は申し上げませんけれども、開示だけが上場管

理ではなくて、特定のイベントについてはこうい

う義務が課されているということで、具体的には、

有価証券上場規程 441 条の２において、「支配株

主との重要な取引に係る遵守事項」として、重要

な取引をする場合については、その事項の決定が

当該上場会社の少数株主にとって不利益なもので

ないことに関して利害関係のない者の意見の入手
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ら登場しているというあたりは、今後の制度を考

えるうえではかなり重要になってくるデータでは

ないかと思っています。 

 

Ⅳ．規律のあり方に関する着眼点（試論） 

ここまで、支配・従属関係における従属会社少

数株主保護という一般的な議論を踏まえつつ、近

時の実務動向を踏まえた現時点での東京証券取引

所での制度的対応を今まで概観してきたわけです

が、以下では、繰り返しになりますけれども、上

場子会社に対象を絞って規律の在り方を考えるう

えでの着眼点を考えてみたいと思います。 

 

１．「上場」子会社固有の要素 

 まず、対象を上場子会社に絞った場合に、子会

社が上場しているという点において、そうでない

会社、すなわち非上場の子会社といったものとは

異なる要素としてどういうものが考えられるでし

ょうか。この点につきましては、要するに、その

会社の株式が市場において売買されているわけで

すから、①子会社の少数株主といえども、市場に

おける売却機会が存在しているということ。②株

式の売買が容易であることから、その売買を受け

て敵対的買収を含めて「親会社」が変化しやすい

だろうということ。③株価という形で市場の評価

にさらされているということ。この３つが特徴的

かと思います。 

 

２．規律の要否 

 このような上場子会社の固有の要素を踏まえつ

つ、近時のグループ経営の要請と子会社少数株主

保護の要請を、上場子会社においてはどのように

調和させるかというその内容と、それをどのよう

な形で実現するかという規律の方法というのが問

題になります。 

その規律の内容とか方法を論ずる以前の問題と

して、そもそも何らかの規律を置く必要があるの

かという点が問題となります。これは、上場子会

社であることを前提とした場合には、①の要素か

ら、少数株主には市場における売却機会が存在す

ること、要するに流動性があるという点をどのよ

うに考えるかによって、少数株主保護の要否とい

うそもそもの問題に対する考え方が分かれると思

われます。 

  

（１）いわゆる自己責任論と開示の充実 

最も典型的な議論は、投資の自己責任論と呼ん

でいいのでしょうか、そういうものだと思ってい

ます。これは、投資家が市場で子会社の株式を購

入した以上は、仮に購入時点で、例えば子会社が

独立した会社と同様に運営されるというような何

らかの信頼を抱いていたとしても、それに法的な

裏付けがないというのであれば、その法的な裏付

けがないことを前提として、親会社による上場子

会社の搾取といった信頼の裏切り行為の可能性ま

でを考慮に入れて適正な値付けを行うはずだとい

うことです。これは先に述べた上場子会社の特徴

のうちの③の要素に関係していることになるかと

思います。 

要するに、搾取の危険性までをディスカウント

したうえで売買しているでしょう、ということに

なるわけですけれども、そのような形で適正にデ

ィスカウントして購入した投資家には損失という

ものは発生しないだろうし、仮に親会社による搾

取がないことを信頼して適正な値付けよりも高い

値段で購入した投資家がいたとすれば、その者は

株価の割高・割安の相場観を誤ったということと

同じなのだから、それによって被った損失は自己

責任としてその投資家が負担すべきだという論理

展開になるのではないかと思います。 

このような自己責任論を極限まで突き詰めます

と、少数株主保護の制度は、少なくとも上場子会

社に関してはないということになるかもしれませ

ん。もっとも、このような自己責任を重視する見

解からも、自己責任を問う前提となる価格付けが

適正となる情報が必要になるだろうということで、

情報開示の充実という形の規律を主張する見解も

多いように思われます。 

 

（２）投資後の支配株主の登場への対応の要否 

 

 

加わっています。これは恐らく、レジュメのⅡの

２で見たアスクル・ヤフー事件において子会社の

運命を大きく左右するような契約についての開示

がなされていなかったことに対する対応と見られ

ます。ただ、「望まれます」となっているニュア

ンスをどう考えるかというところがあるかと思い

ます。 

 

b.独立役員の支配株主からの独立性の強化 

上場子会社の独立役員については、独立役員と

して就任する以前の 10 年以内に親会社とか兄弟

会社の業務執行者であった者は独立役員としない

という改正になっています。 

 

（２）2021 年 CG コードの改訂 

次に、2021 年のコーポレートガバナンス・コ

ードの改訂について見ておきたいと思います

（「コーポレートガバナンス・コードの一部改訂

に係る有価証券上場規程等の一部改正」（2021年

６月 11 日施行）資料２）。 

 かつては、コーポレートガバナンス・コード自

体、企業グループの視点というものはあまり見ら

れていませんでしたが、2021年の改訂によって、

企業グループや親子会社関係への一定の言及がな

されることになりました。 

 まず、「第４章  取締役会等の責務」の基本原

則４に付された「考え方」の欄に、「支配株主は、

会社及び株主共同の利益を尊重し、少数株主を不

公正に取り扱ってはならないのであって、支配株

主を有する上場会社には、少数株主の利益を保護

するためのガバナンス体制の整備が求められる」

という記述が付け加わっています。 

それから、補充原則４－３④において、コンプ

ライアンス・内部統制・リスク管理体制の規定で

すけれども、この規定において、「グループ全体

を含めた」体制構築をせよという形で、グループ

の観点が明記されています。 

さらに、補充原則４－８③において、「支配株

主を有する上場会社は、取締役会において支配株

主からの独立性を有する独立社外取締役を少なく

とも３分の１以上（プライム市場上場会社におい

ては過半数）選任するか、または支配株主と少数

株主との利益が相反する重要な取引・行為につい

て審議・検討を行う、独立社外取締役を含む独立

性を有する者で構成された特別委員会を設置すべ

きである」という規定が追加されています。 

 

４．上場子会社の現状 

 次に、本報告が対象とする現在の上場子会社の

実態について簡単に見ておきたいと思います。 

東京証券取引所にご協力いただきまして、2022 

年７月 14 日時点のデータをいただきました。結

果として、上場会社 3770社中の 319 社が親会社

を有する上場会社ということになっています。そ

の内訳は、プライム 109 社、スタンダード 175 

社、グロース 35社となっています。 

また、親会社も上場している会社（いわゆる親

子上場）は 258社です。 

業種については、情報通信 60、小売 46、サー

ビス 38、卸売 19、不動産 19、建設 18、電気機

器 17、化学 15、機械 12、食料品 12、輸送用機

器 11 などですが、かつては電気機器等のメーカ

ーが子会社上場の有力な利用者というイメージを

少なくとも私は持っていたわけですが、現在は情

報通信とか小売、サービスといったメーカー以外

のところがかなり多いということが言えるかと思

います。 

319 社のうち、私が開示等を見ましてカウント

したところ、どうも創業家の資産管理会社のよう

な、実質的には個人オーナーのような会社という

ものも 20 社前後含まれているように思われます。 

さらに、319 社につきまして会社のホームペー

ジで沿革等を参照しつつ、会社四季報等も見なが

ら、上場ですとか店頭登録をした後に現在の親会

社が登場した会社というのは、私が確認できる範

囲でも 137社あるということです。 

これはオーナー系企業を除けば──除かなくて

もいいのかもしれませんが、半数近くがいわゆる

純然たる子会社が上場したというような形ではな

くて、何らかの形で親会社が株式が流通した後か
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ら登場しているというあたりは、今後の制度を考

えるうえではかなり重要になってくるデータでは

ないかと思っています。 

 

Ⅳ．規律のあり方に関する着眼点（試論） 

ここまで、支配・従属関係における従属会社少

数株主保護という一般的な議論を踏まえつつ、近

時の実務動向を踏まえた現時点での東京証券取引

所での制度的対応を今まで概観してきたわけです

が、以下では、繰り返しになりますけれども、上

場子会社に対象を絞って規律の在り方を考えるう

えでの着眼点を考えてみたいと思います。 

 

１．「上場」子会社固有の要素 

 まず、対象を上場子会社に絞った場合に、子会

社が上場しているという点において、そうでない

会社、すなわち非上場の子会社といったものとは

異なる要素としてどういうものが考えられるでし

ょうか。この点につきましては、要するに、その

会社の株式が市場において売買されているわけで

すから、①子会社の少数株主といえども、市場に

おける売却機会が存在しているということ。②株

式の売買が容易であることから、その売買を受け

て敵対的買収を含めて「親会社」が変化しやすい

だろうということ。③株価という形で市場の評価

にさらされているということ。この３つが特徴的

かと思います。 

 

２．規律の要否 

 このような上場子会社の固有の要素を踏まえつ

つ、近時のグループ経営の要請と子会社少数株主

保護の要請を、上場子会社においてはどのように

調和させるかというその内容と、それをどのよう

な形で実現するかという規律の方法というのが問

題になります。 

その規律の内容とか方法を論ずる以前の問題と

して、そもそも何らかの規律を置く必要があるの

かという点が問題となります。これは、上場子会

社であることを前提とした場合には、①の要素か

ら、少数株主には市場における売却機会が存在す

ること、要するに流動性があるという点をどのよ

うに考えるかによって、少数株主保護の要否とい

うそもそもの問題に対する考え方が分かれると思

われます。 

  

（１）いわゆる自己責任論と開示の充実 

最も典型的な議論は、投資の自己責任論と呼ん

でいいのでしょうか、そういうものだと思ってい

ます。これは、投資家が市場で子会社の株式を購

入した以上は、仮に購入時点で、例えば子会社が

独立した会社と同様に運営されるというような何

らかの信頼を抱いていたとしても、それに法的な

裏付けがないというのであれば、その法的な裏付

けがないことを前提として、親会社による上場子

会社の搾取といった信頼の裏切り行為の可能性ま

でを考慮に入れて適正な値付けを行うはずだとい

うことです。これは先に述べた上場子会社の特徴

のうちの③の要素に関係していることになるかと

思います。 

要するに、搾取の危険性までをディスカウント

したうえで売買しているでしょう、ということに

なるわけですけれども、そのような形で適正にデ

ィスカウントして購入した投資家には損失という

ものは発生しないだろうし、仮に親会社による搾

取がないことを信頼して適正な値付けよりも高い

値段で購入した投資家がいたとすれば、その者は

株価の割高・割安の相場観を誤ったということと

同じなのだから、それによって被った損失は自己

責任としてその投資家が負担すべきだという論理

展開になるのではないかと思います。 

このような自己責任論を極限まで突き詰めます

と、少数株主保護の制度は、少なくとも上場子会

社に関してはないということになるかもしれませ

ん。もっとも、このような自己責任を重視する見

解からも、自己責任を問う前提となる価格付けが

適正となる情報が必要になるだろうということで、

情報開示の充実という形の規律を主張する見解も

多いように思われます。 

 

（２）投資後の支配株主の登場への対応の要否 

 

 

加わっています。これは恐らく、レジュメのⅡの

２で見たアスクル・ヤフー事件において子会社の

運命を大きく左右するような契約についての開示

がなされていなかったことに対する対応と見られ

ます。ただ、「望まれます」となっているニュア

ンスをどう考えるかというところがあるかと思い

ます。 

 

b.独立役員の支配株主からの独立性の強化 

上場子会社の独立役員については、独立役員と

して就任する以前の 10 年以内に親会社とか兄弟

会社の業務執行者であった者は独立役員としない

という改正になっています。 

 

（２）2021 年 CG コードの改訂 

次に、2021 年のコーポレートガバナンス・コ

ードの改訂について見ておきたいと思います

（「コーポレートガバナンス・コードの一部改訂

に係る有価証券上場規程等の一部改正」（2021年

６月 11 日施行）資料２）。 

 かつては、コーポレートガバナンス・コード自

体、企業グループの視点というものはあまり見ら

れていませんでしたが、2021年の改訂によって、

企業グループや親子会社関係への一定の言及がな

されることになりました。 

 まず、「第４章  取締役会等の責務」の基本原

則４に付された「考え方」の欄に、「支配株主は、

会社及び株主共同の利益を尊重し、少数株主を不

公正に取り扱ってはならないのであって、支配株

主を有する上場会社には、少数株主の利益を保護

するためのガバナンス体制の整備が求められる」

という記述が付け加わっています。 

それから、補充原則４－３④において、コンプ

ライアンス・内部統制・リスク管理体制の規定で

すけれども、この規定において、「グループ全体

を含めた」体制構築をせよという形で、グループ

の観点が明記されています。 

さらに、補充原則４－８③において、「支配株

主を有する上場会社は、取締役会において支配株

主からの独立性を有する独立社外取締役を少なく

とも３分の１以上（プライム市場上場会社におい

ては過半数）選任するか、または支配株主と少数

株主との利益が相反する重要な取引・行為につい

て審議・検討を行う、独立社外取締役を含む独立

性を有する者で構成された特別委員会を設置すべ

きである」という規定が追加されています。 

 

４．上場子会社の現状 

 次に、本報告が対象とする現在の上場子会社の

実態について簡単に見ておきたいと思います。 

東京証券取引所にご協力いただきまして、2022 

年７月 14 日時点のデータをいただきました。結

果として、上場会社 3770社中の 319 社が親会社

を有する上場会社ということになっています。そ

の内訳は、プライム 109 社、スタンダード 175 

社、グロース 35社となっています。 

また、親会社も上場している会社（いわゆる親

子上場）は 258社です。 

業種については、情報通信 60、小売 46、サー

ビス 38、卸売 19、不動産 19、建設 18、電気機

器 17、化学 15、機械 12、食料品 12、輸送用機

器 11 などですが、かつては電気機器等のメーカ

ーが子会社上場の有力な利用者というイメージを

少なくとも私は持っていたわけですが、現在は情

報通信とか小売、サービスといったメーカー以外

のところがかなり多いということが言えるかと思

います。 

319 社のうち、私が開示等を見ましてカウント

したところ、どうも創業家の資産管理会社のよう

な、実質的には個人オーナーのような会社という

ものも 20 社前後含まれているように思われます。 

さらに、319 社につきまして会社のホームペー

ジで沿革等を参照しつつ、会社四季報等も見なが

ら、上場ですとか店頭登録をした後に現在の親会

社が登場した会社というのは、私が確認できる範

囲でも 137社あるということです。 

これはオーナー系企業を除けば──除かなくて

もいいのかもしれませんが、半数近くがいわゆる

純然たる子会社が上場したというような形ではな

くて、何らかの形で親会社が株式が流通した後か
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と思います。 

 

３．保護の内容はどのようなもので、それは誰が

決めるべきか 

 ということで、自己責任論に一定の限界を認め

て、上場子会社に投資する株主──ここには図ら

ずも上場子会社に投資することになってしまった

株主も含むわけですが──に何らかの実体的な、

すなわち情報開示以外の何らかの行為規範等のル

ールを用いて保護を図る必要があると考えた場合

に、その保護の内容はどのようなものとして規律

すべきかが問題となります。 

 

（１）投資家の期待は「独立運営」一択か？ 

この点に関しましては、江頭先生のご研究にも

現れていますように、上場している会社にとって

は、その会社に対する期待、いわゆる投資家の期

待を保護するという基本方針が鍵となるように思

われます。それが唯一ではないでしょうが、かな

り有力な考え方になるかと思います。そして、こ

れまた江頭先生をはじめとしてこれまで有力に主

張されてきたのは、子会社があたかも独立した会

社であるように振る舞うことへの期待を保護する

という考え方かと思います。 

このような考え方は、独立していた会社に投資

していたら、いつの間にか親会社が現れていたと

いうような買収の場合だけではなく、少なくとも

現行の上場審査の項目を見る限りにおいては、子

会社の上場のときに株式を取得した株主について

も、やはり独立性といったものを審査している以

上は、引き続き独立運営をしてほしいという期待

を持つことには、それなりに理由があるように思

われます。しかしながら、投資家の期待の保護を

図るとしても、かつてはともかく、現在の投資家

の期待は、必ずしも独立運営だけではないように

思われます。 

それと同じぐらい近時有力に、少なくとも表面

上主張されるようになった期待として、親会社の

保証機能と呼ばれるもの、あるいは親会社による

指導・助言機能があると思われます。端的には、

上場子会社は、より人的資源や資金等の豊富な親

会社が指導・助言等を行うことによって、独立し

た会社以上のパフォーマンスを上げられるという

期待であるかと思います。以下、このようなもの

を、適切な用語かどうか分かりませんが、「ペア

レンティング」と呼ぶことにしたいと思います。 

このようなペアレンティングへの期待は、近時

の親会社取締役の子会社管理義務が上場子会社に

もそのまま妥当すると考える限りにおいては、一

層高まっていると考えることもできるかもしれま

せん。 

ここで注意を要するのは、ペアレンティングは

子会社への意思決定への介入を必然的に内包しま

すので、理論的には、ある特定の局面において独

立運営への期待とペアレンティングの期待の両方

を保護することはできないと思われる点です。 

 

（２）取引所による規律の許容性 

そうしますと、それぞれの局面でどちらの期待

を保護するかを選択する必要がありますけれども、

私が思いますに、両者いずれも有力に主張されて

いて、どちらか一方が法的に保護に値するほど圧

倒的な優位に立っているものとは考えられないの

が現在の我が国の状況かと思います。そのような

状況においては、どちらを保護するかというのは、

ポリシーの選択の問題であって、法的な問題とは

ならないのではないかと考えています。 

では、そのポリシー選択を誰が行うべきかです

が、この点に関しては、近時の取引所の役割の拡

大を前提とした場合、取引所が決めるということ

も許されるのではないかと思われます。すなわち、

上場会社と取引所との間の上場契約という私人間

の自由意思を基礎とする上場制度を前提とする限

りは、会社にも上場をするかしないかを選択する

自由が与えられていることの裏返しとして、取引

所には、その取り扱う商品としての上場株式の品

質基準を比較的自由に設けることができて、その

ような品質の中身として、支配株主を有する会社

における支配株主からの独立性の程度といったも

のを組み込むことは許されるように思われます。 

 

 

今申し上げたような自己責任論というのは、少

なくとも子会社上場が盛んだった 1990 年代まで

においては、明示的に主張されることは少なかっ

たかもしれませんが、かなり根底に流れていた、

有力に根付いていた考え方であるように思われま

す。そういう考え方は、子会社の上場が多かった

時代においては一定程度の説得力を持っていたと

思いますし、逆にそれではだめなのだという異論

を唱えたのが江頭先生だったと言えるかもしれま

せん。 

それはともかくとして、そういった自己責任論

というものは、子会社株式を購入したつもりのな

い株主がいる場合、例えば、株主が株式を取得す

る時点においては子会社ではなく独立した会社で

あったものが、買収や第三者割当て等によって上

場を維持しつつ子会社化された場合には、子会社

であることが分かっていて当該株式を取得したと

いう意味での自己責任論のロジックは当てはまら

ないと思われます。 

もっとも、これに対しては、子会社化する以前

も上場会社であったということであれば、上場会

社である以上は、②の特性、すなわち売買が容易

であるから敵対的買収を含めて親会社が変化する

という点を考えますと、全ての上場会社はおよそ

上場子会社となり得る危険性を秘めている以上、

その危険性までを織り込んだ価格で売買するのが

投資家の自己責任だという論理展開もないわけで

はないと思います。 

しかしながら、そこまでの割引計算をするとい

うのはかなり複雑なことになることが想定されま

すので、そのこともあってなのかはよく分かりま

せんが、経済学的な立場からも、ここまでの自己

責任論を徹底する主張はあまり見られないように

思われます。 

話を元に戻しまして、仮に事後的な支配関係の

変化の危険に対して自己責任を超えた何らかの保

護を与える必要があると考えるとすれば、少なく

とも事後的な子会社化の場合については、一定の

ルールによる対応の必要性が肯定されることにな

るかもしれません。 

 そしてその対応策としては、入り口段階の規制、

すなわち、a.買収による上場子会社化をそもそも

認めないという方法と、入り口後の規制、すなわ

ち、b.買収による上場子会社化は認めつつ、子会

社化後に新たに親会社となった会社による搾取を

禁止するような規律を導入するという方法が考え

られるかと思います。 

 具体的には、入り口規制であれば、買収時の全

部買付義務の導入、それから入り口後であれば、

第三者割当てによる支配権異動後の支配株主との

取引報告制度に類似するようなものを、売買によ

る支配権異動についても適用するといった方法が

考えられるかと思います。 

 また、いうまでもないことですけれども、ここ

でも注意しておくべきであるのは、いわゆる運営

の局面において子会社少数株主が害されることか

ら保護する施策として、運営の局面における規律

だけではなくて、形成・解消の規律として整備す

ることも考慮に値するということかと思います。 

 

（３）“投資は自己責任”論の限界 

 （２）は、事後的に親会社が登場する場合は自

己責任論には限界があるのではないかという話で

したけれども、そういった事後的な親会社の変化

といったものに限らず、自己責任論を貫徹できな

い、あるいは貫徹することが望ましくないという

ような株主・投資家が増加していることも考慮す

る必要があるかもしれません。 

確かに、個別株投資を念頭に置く限りは、適正

に割引計算をして、株価が割高であれば購入しな

ければいいし、割引計算が複雑化して適正価格が

算出できなければ、やはり購入しなければいいと

言えるわけですけれども、インデックス投資等の

パッシブ運用につきましては、上場がされている

限りは嫌でも買わされるわけですし、嫌になって

も売れないという、そういう銘柄があるわけです

し、そういった運用スタイルというものの合理性

もあるわけですから、そのあたりを考えると、や

はり「投資は自己責任」ということを貫徹するの

はなかなか難しいという部分もあるのではないか
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と思います。 

 

３．保護の内容はどのようなもので、それは誰が

決めるべきか 

 ということで、自己責任論に一定の限界を認め

て、上場子会社に投資する株主──ここには図ら

ずも上場子会社に投資することになってしまった

株主も含むわけですが──に何らかの実体的な、

すなわち情報開示以外の何らかの行為規範等のル

ールを用いて保護を図る必要があると考えた場合

に、その保護の内容はどのようなものとして規律

すべきかが問題となります。 

 

（１）投資家の期待は「独立運営」一択か？ 

この点に関しましては、江頭先生のご研究にも

現れていますように、上場している会社にとって

は、その会社に対する期待、いわゆる投資家の期

待を保護するという基本方針が鍵となるように思

われます。それが唯一ではないでしょうが、かな

り有力な考え方になるかと思います。そして、こ

れまた江頭先生をはじめとしてこれまで有力に主

張されてきたのは、子会社があたかも独立した会

社であるように振る舞うことへの期待を保護する

という考え方かと思います。 

このような考え方は、独立していた会社に投資

していたら、いつの間にか親会社が現れていたと

いうような買収の場合だけではなく、少なくとも

現行の上場審査の項目を見る限りにおいては、子

会社の上場のときに株式を取得した株主について

も、やはり独立性といったものを審査している以

上は、引き続き独立運営をしてほしいという期待

を持つことには、それなりに理由があるように思

われます。しかしながら、投資家の期待の保護を

図るとしても、かつてはともかく、現在の投資家

の期待は、必ずしも独立運営だけではないように

思われます。 

それと同じぐらい近時有力に、少なくとも表面

上主張されるようになった期待として、親会社の

保証機能と呼ばれるもの、あるいは親会社による

指導・助言機能があると思われます。端的には、

上場子会社は、より人的資源や資金等の豊富な親

会社が指導・助言等を行うことによって、独立し

た会社以上のパフォーマンスを上げられるという

期待であるかと思います。以下、このようなもの

を、適切な用語かどうか分かりませんが、「ペア

レンティング」と呼ぶことにしたいと思います。 

このようなペアレンティングへの期待は、近時

の親会社取締役の子会社管理義務が上場子会社に

もそのまま妥当すると考える限りにおいては、一

層高まっていると考えることもできるかもしれま

せん。 

ここで注意を要するのは、ペアレンティングは

子会社への意思決定への介入を必然的に内包しま

すので、理論的には、ある特定の局面において独

立運営への期待とペアレンティングの期待の両方

を保護することはできないと思われる点です。 

 

（２）取引所による規律の許容性 

そうしますと、それぞれの局面でどちらの期待

を保護するかを選択する必要がありますけれども、

私が思いますに、両者いずれも有力に主張されて

いて、どちらか一方が法的に保護に値するほど圧

倒的な優位に立っているものとは考えられないの

が現在の我が国の状況かと思います。そのような

状況においては、どちらを保護するかというのは、

ポリシーの選択の問題であって、法的な問題とは

ならないのではないかと考えています。 

では、そのポリシー選択を誰が行うべきかです

が、この点に関しては、近時の取引所の役割の拡

大を前提とした場合、取引所が決めるということ

も許されるのではないかと思われます。すなわち、

上場会社と取引所との間の上場契約という私人間

の自由意思を基礎とする上場制度を前提とする限

りは、会社にも上場をするかしないかを選択する

自由が与えられていることの裏返しとして、取引

所には、その取り扱う商品としての上場株式の品

質基準を比較的自由に設けることができて、その

ような品質の中身として、支配株主を有する会社

における支配株主からの独立性の程度といったも

のを組み込むことは許されるように思われます。 

 

 

今申し上げたような自己責任論というのは、少

なくとも子会社上場が盛んだった 1990 年代まで

においては、明示的に主張されることは少なかっ

たかもしれませんが、かなり根底に流れていた、

有力に根付いていた考え方であるように思われま

す。そういう考え方は、子会社の上場が多かった

時代においては一定程度の説得力を持っていたと

思いますし、逆にそれではだめなのだという異論

を唱えたのが江頭先生だったと言えるかもしれま

せん。 

それはともかくとして、そういった自己責任論

というものは、子会社株式を購入したつもりのな

い株主がいる場合、例えば、株主が株式を取得す

る時点においては子会社ではなく独立した会社で

あったものが、買収や第三者割当て等によって上

場を維持しつつ子会社化された場合には、子会社

であることが分かっていて当該株式を取得したと

いう意味での自己責任論のロジックは当てはまら

ないと思われます。 

もっとも、これに対しては、子会社化する以前

も上場会社であったということであれば、上場会

社である以上は、②の特性、すなわち売買が容易

であるから敵対的買収を含めて親会社が変化する

という点を考えますと、全ての上場会社はおよそ

上場子会社となり得る危険性を秘めている以上、

その危険性までを織り込んだ価格で売買するのが

投資家の自己責任だという論理展開もないわけで

はないと思います。 

しかしながら、そこまでの割引計算をするとい

うのはかなり複雑なことになることが想定されま

すので、そのこともあってなのかはよく分かりま

せんが、経済学的な立場からも、ここまでの自己

責任論を徹底する主張はあまり見られないように

思われます。 

話を元に戻しまして、仮に事後的な支配関係の

変化の危険に対して自己責任を超えた何らかの保

護を与える必要があると考えるとすれば、少なく

とも事後的な子会社化の場合については、一定の

ルールによる対応の必要性が肯定されることにな

るかもしれません。 

 そしてその対応策としては、入り口段階の規制、

すなわち、a.買収による上場子会社化をそもそも

認めないという方法と、入り口後の規制、すなわ

ち、b.買収による上場子会社化は認めつつ、子会

社化後に新たに親会社となった会社による搾取を

禁止するような規律を導入するという方法が考え

られるかと思います。 

 具体的には、入り口規制であれば、買収時の全

部買付義務の導入、それから入り口後であれば、

第三者割当てによる支配権異動後の支配株主との

取引報告制度に類似するようなものを、売買によ

る支配権異動についても適用するといった方法が

考えられるかと思います。 

 また、いうまでもないことですけれども、ここ

でも注意しておくべきであるのは、いわゆる運営

の局面において子会社少数株主が害されることか

ら保護する施策として、運営の局面における規律

だけではなくて、形成・解消の規律として整備す

ることも考慮に値するということかと思います。 

 

（３）“投資は自己責任”論の限界 

 （２）は、事後的に親会社が登場する場合は自

己責任論には限界があるのではないかという話で

したけれども、そういった事後的な親会社の変化

といったものに限らず、自己責任論を貫徹できな

い、あるいは貫徹することが望ましくないという

ような株主・投資家が増加していることも考慮す

る必要があるかもしれません。 

確かに、個別株投資を念頭に置く限りは、適正

に割引計算をして、株価が割高であれば購入しな

ければいいし、割引計算が複雑化して適正価格が

算出できなければ、やはり購入しなければいいと

言えるわけですけれども、インデックス投資等の

パッシブ運用につきましては、上場がされている

限りは嫌でも買わされるわけですし、嫌になって

も売れないという、そういう銘柄があるわけです

し、そういった運用スタイルというものの合理性

もあるわけですから、そのあたりを考えると、や

はり「投資は自己責任」ということを貫徹するの

はなかなか難しいという部分もあるのではないか
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制度的には判然としないように思われます。 

 まず、これまで概観しましたように、上場審査

の段階では、少なくとも明文の規定としてはかな

り厳格な独立性が要求されており、独立への期待

が表明されていると評価し得るのに対して、上場

管理の段階では、その要求は緩いものとなってい

ますので、明確に独立性を維持すべきことへのメ

ッセージが出されている状況にはありません。 

さらに、そのような曖昧さに拍車をかけるもの

として、2020年の規則改正があるかと思います。

例えば、親会社側の開示に係る「上場子会社を有

する意義」に関する記載として、「グループとし

ての企業価値の最大化」の観点も踏まえよという

ことが書いてありますので、一見すると、上場子

会社への介入も積極的に行うべきことを取引所と

して推奨しているかのようにも見えます。 

さらに言いますと、グループ経営に影響を及ぼ

す重要な契約の開示を求めるという制度も、それ

まで秘密裏に行われ野放しだったこれらの契約の

在り方をまずは投資家に開示させるという点にお

いて、経過措置的には極めて重要な制度ではある

と思いますが、これを半恒久的な制度だと理解し

ますと、親子会社間の距離感といったもの、ある

べき親子関係といったものは当事会社間で決めて

これを開示しさえすれば、いかようにでも定めら

れるといった（３）で述べたような理解も生じさ

せるものだと言えるかと思います。 

いずれにせよ、私としては、取引所がポリシー

を決める立場に立つのかどうか。そして、仮にそ

の立場に立つと決めたのであれば、取引所として

より具体的な内容に踏み込んで親子会社関係の明

確化をする必要があると考えています。今行われ

ている上場子会社の研究会に関しては、まさにそ

のようなものとして位置付けて検討がなされるべ

きではないかと思われますが、このあたりについ

ての実態は、参加されているメンバーの先生にぜ

ひともお伺いしたいところです。 

時間が来ましたので、以下、簡単に申し上げま

す。 

 

４．想定される落とし所とその際の検討の視点 

ここでは、規範的なあるべき論というよりも、

むしろ現行制度の延長線をたどるとどのようなと

ころが現実的な落とし所として考えられるかとい

う点について分析しています。 

 

（１）運営の局面の規律の難しさ 

運営の局面について、現在はあまり規律がされ

ていないという状況ですが、その点については、

少なくとも規律のコストという観点から、それも

やむを得ないことかと私は考えています。少なく

とも取引所の規律戦略としては、運営の局面への

原則不関与というのはあり得てよいと思います。 

これは、取引は日常に大量に生じるものである

ということに鑑みますと、これに対して取引所自

らが審査に乗り出すと、規制のコストは莫大にな

りますし、自らでなくても、親子どちらか（ある

いは両方）に行為規範といった規律の上乗せをす

れば、それはコスト倒れで、子会社少数株主の利

益にかえってかなわないという可能性も出てくる

かと思います。 

そして何よりも、日常取引に関しては、親子会

社の固有のリスクというよりも、むしろ会社一般

における不正取引といった一般的な仕組みで解決

すべき問題という見方も不可能ではないように思

われます。 

そういった意味で、運営の局面において何らか

の規律を置くということは、基本的に取引所とし

てすることはできないだろうと私は思うわけです。

ただ、日常取引によって子会社少数株主が害され

ることがあるとすれば、恐らくそれは、そのよう

な日常取引の前提となる枠組みの設定などに親会

社の不当な関与があるケースというものは考えら

れるかと思います。その限りで、例えばキャッシ

ュ・マネジメント・システム（CMS）など、日常

取引の枠組みを設定する重要な契約についても、

何らかの形で事前のチェック機能を働かせること

を検討する余地はあるかもしれません。 

 

（２）重大イベントについての事前規制の合理性 

 

 

 

（３）「各企業グループが設定できる」とするこ

とではだめか 

もっとも、このような考え方に対しては、ある

子会社について独立した運営を行うか、ペアレン

ティングを重視するかは、各企業グループが自律

的に決めるのが望ましいのであって、取引所が全

ての企業グループに当てはまるような「あるべき

親子会社関係」を設定すべきではないという批判

があり得るかもしれません。 

このような考え方からは、各当事会社グループ

自身が定義した「あるべき親子会社関係」を公表

する形でリスクを開示すれば、投資家はそのよう

な開示に基づいて投資判断を行うことが可能とな

るのだから、それによって自衛も可能である、と

いう、いわば自己責任論への回帰によって投資家

保護の問題に見切りを付けることも可能かもしれ

ません。 

しかしながら、企業グループごと、厳密には各

親子会社のペアごとに「あるべき親子会社関係」

を設定可能であるとする考え方に対しては、まず、

多数の投資家への投資商品を提供する場としての

上場制度という観点から望ましくない可能性があ

るかと思います。すなわち、個別の銘柄ごとに親

会社との関係性を探らなければならないとすれば、

上場子会社がわずかとは言えない現状において、

その調査コストは無視できないものとなると考え

られます。 

近時の独立役員の義務付けに見られるような上

場株式の品質の均質化を志向する取引所の在り方

を是とする限りは、「あるべき親子会社関係」の

選択肢を絞ることで品質を均質化し、取引コスト

を削減するという方策が望ましいように思われま

す。 

さらに、より根本的な問題としては、そのよう

な形で個々の企業グループごとに「あるべき親子

関係」を提示し開示するべきだという制度を組ん

だとしても、それは投資家の期待の保護には不十

分なものとなる可能性がある点です。      

まず、そのようなあるべき親子会社関係の開示

が可能であり、それにより何らかのコミットメン

ト効果がもたらされるためには、これについて親

会社と子会社とが合意している必要があるかと思

います。双方の言い分が矛盾する内容をばらばら

に開示していたのでは、ただ単に混乱するだけで

す。 

そうしますと、「あるべき親子会社関係」を当

事会社が決めて開示することに意味があるのは、

親子会社が協調関係にあり、かつ当分はその関係

が揺るがないことが保障されている場合だけであ

るかと思います。 

逆に、あるべき親子会社関係に当事会社双方が

合意するという姿は、敵対的買収によって成立し

た親子会社関係では想定しづらいということにな

るかと思います。 

そして何よりも、あるべき親子会社関係の定義

そのものが親会社の都合のよいように作られる危

険性をどのように排除するかという問題がやはり

存在するように思われます。全てを自己責任に委

ねるのでない限りは、そのようなあるべき親子会

社の定義のみに限定したとしても、最低限の決定

手続のあるべき姿といったものは設定せざるを得

ないように思われます。 

 

（４）現行制度の取引所の立場はどのようなもの

か 

 仮に、（２）で述べたような考え方から、上場

子会社に対する期待の内容、あるべき親子関係の

内容を金融商品取引所が定めて品質管理すること

ができるということを前提とした場合に、現在の

制度枠組みはどのように評価できるでしょうか。

すなわち、取引所としてあるべき親子関係を定義

しているのでしょうか。定義しているとすれば、

それはどのような内容でしょうか。 

この点に関しては、取引所があるべき親子関係

の内容を表明していない、あるいは表明していた

としても、曖昧さが残るような形でしか表明をし

ていないというように私には見受けられます。い

わば、あるべき親子関係のポリシーを決定する主

体たることを取引所自らが選択したのかどうかが
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制度的には判然としないように思われます。 

 まず、これまで概観しましたように、上場審査

の段階では、少なくとも明文の規定としてはかな

り厳格な独立性が要求されており、独立への期待

が表明されていると評価し得るのに対して、上場

管理の段階では、その要求は緩いものとなってい

ますので、明確に独立性を維持すべきことへのメ

ッセージが出されている状況にはありません。 

さらに、そのような曖昧さに拍車をかけるもの

として、2020年の規則改正があるかと思います。

例えば、親会社側の開示に係る「上場子会社を有

する意義」に関する記載として、「グループとし

ての企業価値の最大化」の観点も踏まえよという

ことが書いてありますので、一見すると、上場子

会社への介入も積極的に行うべきことを取引所と

して推奨しているかのようにも見えます。 

さらに言いますと、グループ経営に影響を及ぼ

す重要な契約の開示を求めるという制度も、それ

まで秘密裏に行われ野放しだったこれらの契約の

在り方をまずは投資家に開示させるという点にお

いて、経過措置的には極めて重要な制度ではある

と思いますが、これを半恒久的な制度だと理解し

ますと、親子会社間の距離感といったもの、ある

べき親子関係といったものは当事会社間で決めて

これを開示しさえすれば、いかようにでも定めら

れるといった（３）で述べたような理解も生じさ

せるものだと言えるかと思います。 

いずれにせよ、私としては、取引所がポリシー

を決める立場に立つのかどうか。そして、仮にそ

の立場に立つと決めたのであれば、取引所として

より具体的な内容に踏み込んで親子会社関係の明

確化をする必要があると考えています。今行われ

ている上場子会社の研究会に関しては、まさにそ

のようなものとして位置付けて検討がなされるべ

きではないかと思われますが、このあたりについ

ての実態は、参加されているメンバーの先生にぜ

ひともお伺いしたいところです。 

時間が来ましたので、以下、簡単に申し上げま

す。 

 

４．想定される落とし所とその際の検討の視点 

ここでは、規範的なあるべき論というよりも、

むしろ現行制度の延長線をたどるとどのようなと

ころが現実的な落とし所として考えられるかとい

う点について分析しています。 

 

（１）運営の局面の規律の難しさ 

運営の局面について、現在はあまり規律がされ

ていないという状況ですが、その点については、

少なくとも規律のコストという観点から、それも

やむを得ないことかと私は考えています。少なく

とも取引所の規律戦略としては、運営の局面への

原則不関与というのはあり得てよいと思います。 

これは、取引は日常に大量に生じるものである

ということに鑑みますと、これに対して取引所自

らが審査に乗り出すと、規制のコストは莫大にな

りますし、自らでなくても、親子どちらか（ある

いは両方）に行為規範といった規律の上乗せをす

れば、それはコスト倒れで、子会社少数株主の利

益にかえってかなわないという可能性も出てくる

かと思います。 

そして何よりも、日常取引に関しては、親子会

社の固有のリスクというよりも、むしろ会社一般

における不正取引といった一般的な仕組みで解決

すべき問題という見方も不可能ではないように思

われます。 

そういった意味で、運営の局面において何らか

の規律を置くということは、基本的に取引所とし

てすることはできないだろうと私は思うわけです。

ただ、日常取引によって子会社少数株主が害され

ることがあるとすれば、恐らくそれは、そのよう

な日常取引の前提となる枠組みの設定などに親会

社の不当な関与があるケースというものは考えら

れるかと思います。その限りで、例えばキャッシ

ュ・マネジメント・システム（CMS）など、日常

取引の枠組みを設定する重要な契約についても、

何らかの形で事前のチェック機能を働かせること

を検討する余地はあるかもしれません。 

 

（２）重大イベントについての事前規制の合理性 

 

 

 

（３）「各企業グループが設定できる」とするこ

とではだめか 

もっとも、このような考え方に対しては、ある

子会社について独立した運営を行うか、ペアレン

ティングを重視するかは、各企業グループが自律

的に決めるのが望ましいのであって、取引所が全

ての企業グループに当てはまるような「あるべき

親子会社関係」を設定すべきではないという批判

があり得るかもしれません。 

このような考え方からは、各当事会社グループ

自身が定義した「あるべき親子会社関係」を公表

する形でリスクを開示すれば、投資家はそのよう

な開示に基づいて投資判断を行うことが可能とな

るのだから、それによって自衛も可能である、と

いう、いわば自己責任論への回帰によって投資家

保護の問題に見切りを付けることも可能かもしれ

ません。 

しかしながら、企業グループごと、厳密には各

親子会社のペアごとに「あるべき親子会社関係」

を設定可能であるとする考え方に対しては、まず、

多数の投資家への投資商品を提供する場としての

上場制度という観点から望ましくない可能性があ

るかと思います。すなわち、個別の銘柄ごとに親

会社との関係性を探らなければならないとすれば、

上場子会社がわずかとは言えない現状において、

その調査コストは無視できないものとなると考え

られます。 

近時の独立役員の義務付けに見られるような上

場株式の品質の均質化を志向する取引所の在り方

を是とする限りは、「あるべき親子会社関係」の

選択肢を絞ることで品質を均質化し、取引コスト

を削減するという方策が望ましいように思われま

す。 

さらに、より根本的な問題としては、そのよう

な形で個々の企業グループごとに「あるべき親子

関係」を提示し開示するべきだという制度を組ん

だとしても、それは投資家の期待の保護には不十

分なものとなる可能性がある点です。      

まず、そのようなあるべき親子会社関係の開示

が可能であり、それにより何らかのコミットメン

ト効果がもたらされるためには、これについて親

会社と子会社とが合意している必要があるかと思

います。双方の言い分が矛盾する内容をばらばら

に開示していたのでは、ただ単に混乱するだけで

す。 

そうしますと、「あるべき親子会社関係」を当

事会社が決めて開示することに意味があるのは、

親子会社が協調関係にあり、かつ当分はその関係

が揺るがないことが保障されている場合だけであ

るかと思います。 

逆に、あるべき親子会社関係に当事会社双方が

合意するという姿は、敵対的買収によって成立し

た親子会社関係では想定しづらいということにな

るかと思います。 

そして何よりも、あるべき親子会社関係の定義

そのものが親会社の都合のよいように作られる危

険性をどのように排除するかという問題がやはり

存在するように思われます。全てを自己責任に委

ねるのでない限りは、そのようなあるべき親子会

社の定義のみに限定したとしても、最低限の決定

手続のあるべき姿といったものは設定せざるを得

ないように思われます。 

 

（４）現行制度の取引所の立場はどのようなもの

か 

 仮に、（２）で述べたような考え方から、上場

子会社に対する期待の内容、あるべき親子関係の

内容を金融商品取引所が定めて品質管理すること

ができるということを前提とした場合に、現在の

制度枠組みはどのように評価できるでしょうか。

すなわち、取引所としてあるべき親子関係を定義

しているのでしょうか。定義しているとすれば、

それはどのような内容でしょうか。 

この点に関しては、取引所があるべき親子関係

の内容を表明していない、あるいは表明していた

としても、曖昧さが残るような形でしか表明をし

ていないというように私には見受けられます。い

わば、あるべき親子関係のポリシーを決定する主

体たることを取引所自らが選択したのかどうかが
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護の要否という観点をそもそも問題にする必要が

あるのかということを論じておられて、自己責任

論というのもあるけれども、それは限界もあるの

で難しいというご意見だと思うのですが、私もそ

こは同様に考えています。自己責任を推し進めて

いくと、親子上場の話だけではなくて、上場会社

に関するあらゆる問題が自己責任で片づけられか

ねないというような懸念もしているところです。 

質問したいのは、自己責任ですとか少数株主保

護の要否というのとはちょっと異なる観点です。

搾取の懸念から株価がディスカウントされること

があるということですが、全上場会社の 10％ぐら

いを占める上場子会社において、そのようなディ

スカウント自体が行われることが日本の株式市場

全体のパフォーマンスの低下にもなっているとい

う意見もあるかと思います。また、特に海外投資

家などは、親子上場の問題を日本のコーポレー

ト・ガバナンスの問題の一つの重要なテーマだと

位置付けていると思います。 

そこで、市場パフォーマンスや海外の投資家か

らの評価を改善するというような観点から親子上

場について何か改革をするということもあり得る

と思います。これは少数株主保護の観点とは若干

ずれるのですけれども、舩津先生のお言葉を借り

るなら、「嫌なら買うな」というところの、そも

そも嫌だと思われないようにするような観点から、

改革をするということもあり得ると思います。 

会社法でそういう観点からの規制を作るのは難

しいかもしれませんが、取引所の規則であれば、

当該取引所における市場全体の魅力を高めるとい

う観点から説明もしやすいのかなと考えていまし

て、実際そういう議論もあるように思うのですが、

その点について舩津先生のご見解がございました

ら、お聞かせ願えればと思います。よろしくお願

いいたします。 

○舩津  そのあたりが、まさに上場制度につい

ての考慮要素の一つであるかと思います。その点

に関して、私の報告の中でいくと、結局のところ、

投資家として何を期待しており、それを保護する

べきなのかどうかということなのかなと。その投

資家の一類型として外国人投資家を考えるかどう

かではないかと考えております。 

そして、髙橋先生がおっしゃった外国人投資家

からの評価の改善というものも、上場規則できっ

ちりと対応できることではないかと思っておりま

す。 

そのうえで、現在の問題点は、会社が好き勝手

をして何をやり出すか分からないというのを投資

家は不安に思うということだと思うのです。この

会社が何をやらかすか分からないということの一

端は、上場会社としてどこまでやっていいかとい

う意味での品質を取引所としてまだ管理できてい

ないということではないか。 

したがって、一定の投資家に対するアピールの

点も含めて、取引所が、きちっとこの部分につい

ては独立性を確保します、この部分についてはペ

アレンティングの自由を与えますということをは

っきりとポリシーとして打ち出すということをす

れば、多少なりとも投資家は、「あっ、この部分

は日本特有の部分だな。この部分は独立性だな」

ということが分かって投資判断ができるようにな

るから、買いやすくなるのではないか。そこまで

一応カバーできるのではないかという感じでご報

告申し上げたつもりでおります。 

○髙橋  ありがとうございました。よく分かり

ました。 

 

【東証のスタンスの明確性】 

○前田  レジュメの９ページの下の方で、舩津

先生は、取引所があるべき親子関係像を明らかに

していないという評価をなされました。確かに、

上場後は開示規制が主にはなっていますけれども、

少なくとも上場審査の時点では、いわゆる独立運

営が重視されていますよね。そして、取引所がと

っている様々な施策を全体として見れば、やはり

取引所としては独立運営を狙っているのではない

でしょうか。 

例えば、独立社外取締役という制度も、その者

にグループの利益最大化というような微妙な判断

を求めているのではなくて、ともかく上場子会社

 

 

他方で、とりわけ親会社と関係した重要イベン

トについては、Ⅲの２の（２）のｂで述べました

ように、事前の意見入手義務が課されています。 

 

（３）事前規制の態様 

会社法の原則では、事業譲渡等の重大なイベン

トについては株主総会決議という形で保護をして

いるわけですけれども、そのような会社法上の保

護措置に至らないものについて、事前に上乗せで

取引所が規制を置くということについても望まし

いのではないかということが前提にあります。問

題は、事前の仕組みとしてどのようなものを想定

するかですが、内容規制を置くということは恐ら

く難しくて、手続規制でやるのが現実的だろうと

思います。 

そのような観点から、支配株主等の取引に際し

ての意見入手制度のように、親会社の利害から切

り離された立場から評価させるという仕組みは、

それが適切に運用される限りにおいては有効な現

実的保護策と評価できると思います。 

 

（４）親会社から独立した立場の者への期待と限

界 

問題は、そのような独立者による意見がいかに

実効的なものとなるか、すなわち、真に子会社株

主利益にかなった観点から評価させるための仕組

みを作れるかという点にあるかと思います。 

この点に関しては、独立社外取締役に期待をす

るということで、取締役会の構成として独立社外

取締役の数を増やすといったことが行われている

わけです。ただ、ヤフー・アスクル事件に見られ

ますように、取締役が株主総会によって選解任さ

れるという原則がある限りは、親会社支配株主の

圧力に屈することなく少数株主の保護を図ろうと

しても、親会社にすぐに首にされてしまうといっ

たことは、会社法の制度としては起こるわけです。 

そこで、いわゆる「独立人事論」と言われるよ

うな、子会社独立社外取締役に対する親会社の選

解任権の制約といった議論がなされているわけで

す。しかしながら、この点に関しては、利益相反

の危険が大きい有事のみならず、平時にも関与す

る独立社外取締役の選任を一般的に制約するとい

う点については批判があるところです。 

このように考えますと、取締役の選解任権を通

じた親会社のコントロールを利かせつつ、なお重

要な取引において親会社から独立した判断を行う

ためには、有事において選任される独立者により

形成される委員会の方法の方が望ましい可能性が

あるように思います。 

しかしながら、他方で、そのような第三者委員

会の在り方そのものの法的位置付け、とりわけ会

社あるいは株主に対する義務と責任が不明確であ

ることから、その委員が真に子会社少数株主の利

益のために行動するインセンティブ構造となって

いるかどうかは疑問のあるところです。したがっ

て、選任プロセスを含めて規律をすることも考慮

に値するように思われます。 

 

５．改めて、子会社上場制度存続の当否 

この部分につきましては、私の素朴な感想を申

し上げる予定でしたが、時間の都合上、この点に

つきましては省略させていただきまして、私の報

告は以上とさせていただきたいと思います。ご指

導のほど、よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  舩津先生、どうもありがとうございま

した。 

 それでは、ただいまのご報告につきまして、ど

こからでも結構ですので、ご質問、ご意見をよろ

しくお願いいたします。 

 

【海外からの評価向上という視点】 

○髙橋  大変貴重なご報告をありがとうござい

ました。大変勉強になりました。 

 私の方から一点質問させていただきたいと思い

ます。７ページから８ページにかけての「規律の

要否」というところで、舩津先生は、少数株主保
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護の要否という観点をそもそも問題にする必要が

あるのかということを論じておられて、自己責任

論というのもあるけれども、それは限界もあるの

で難しいというご意見だと思うのですが、私もそ

こは同様に考えています。自己責任を推し進めて

いくと、親子上場の話だけではなくて、上場会社

に関するあらゆる問題が自己責任で片づけられか

ねないというような懸念もしているところです。 

質問したいのは、自己責任ですとか少数株主保

護の要否というのとはちょっと異なる観点です。

搾取の懸念から株価がディスカウントされること

があるということですが、全上場会社の 10％ぐら

いを占める上場子会社において、そのようなディ

スカウント自体が行われることが日本の株式市場

全体のパフォーマンスの低下にもなっているとい

う意見もあるかと思います。また、特に海外投資

家などは、親子上場の問題を日本のコーポレー

ト・ガバナンスの問題の一つの重要なテーマだと

位置付けていると思います。 

そこで、市場パフォーマンスや海外の投資家か

らの評価を改善するというような観点から親子上

場について何か改革をするということもあり得る

と思います。これは少数株主保護の観点とは若干

ずれるのですけれども、舩津先生のお言葉を借り

るなら、「嫌なら買うな」というところの、そも

そも嫌だと思われないようにするような観点から、

改革をするということもあり得ると思います。 

会社法でそういう観点からの規制を作るのは難

しいかもしれませんが、取引所の規則であれば、

当該取引所における市場全体の魅力を高めるとい

う観点から説明もしやすいのかなと考えていまし

て、実際そういう議論もあるように思うのですが、

その点について舩津先生のご見解がございました

ら、お聞かせ願えればと思います。よろしくお願

いいたします。 

○舩津  そのあたりが、まさに上場制度につい

ての考慮要素の一つであるかと思います。その点

に関して、私の報告の中でいくと、結局のところ、

投資家として何を期待しており、それを保護する

べきなのかどうかということなのかなと。その投

資家の一類型として外国人投資家を考えるかどう

かではないかと考えております。 

そして、髙橋先生がおっしゃった外国人投資家

からの評価の改善というものも、上場規則できっ

ちりと対応できることではないかと思っておりま

す。 

そのうえで、現在の問題点は、会社が好き勝手

をして何をやり出すか分からないというのを投資

家は不安に思うということだと思うのです。この

会社が何をやらかすか分からないということの一

端は、上場会社としてどこまでやっていいかとい

う意味での品質を取引所としてまだ管理できてい

ないということではないか。 

したがって、一定の投資家に対するアピールの

点も含めて、取引所が、きちっとこの部分につい

ては独立性を確保します、この部分についてはペ

アレンティングの自由を与えますということをは

っきりとポリシーとして打ち出すということをす

れば、多少なりとも投資家は、「あっ、この部分

は日本特有の部分だな。この部分は独立性だな」

ということが分かって投資判断ができるようにな

るから、買いやすくなるのではないか。そこまで

一応カバーできるのではないかという感じでご報

告申し上げたつもりでおります。 

○髙橋  ありがとうございました。よく分かり

ました。 

 

【東証のスタンスの明確性】 

○前田  レジュメの９ページの下の方で、舩津

先生は、取引所があるべき親子関係像を明らかに

していないという評価をなされました。確かに、

上場後は開示規制が主にはなっていますけれども、

少なくとも上場審査の時点では、いわゆる独立運

営が重視されていますよね。そして、取引所がと

っている様々な施策を全体として見れば、やはり

取引所としては独立運営を狙っているのではない

でしょうか。 

例えば、独立社外取締役という制度も、その者

にグループの利益最大化というような微妙な判断

を求めているのではなくて、ともかく上場子会社

 

 

他方で、とりわけ親会社と関係した重要イベン

トについては、Ⅲの２の（２）のｂで述べました

ように、事前の意見入手義務が課されています。 

 

（３）事前規制の態様 

会社法の原則では、事業譲渡等の重大なイベン

トについては株主総会決議という形で保護をして

いるわけですけれども、そのような会社法上の保

護措置に至らないものについて、事前に上乗せで

取引所が規制を置くということについても望まし

いのではないかということが前提にあります。問

題は、事前の仕組みとしてどのようなものを想定

するかですが、内容規制を置くということは恐ら

く難しくて、手続規制でやるのが現実的だろうと

思います。 

そのような観点から、支配株主等の取引に際し

ての意見入手制度のように、親会社の利害から切

り離された立場から評価させるという仕組みは、

それが適切に運用される限りにおいては有効な現

実的保護策と評価できると思います。 

 

（４）親会社から独立した立場の者への期待と限

界 

問題は、そのような独立者による意見がいかに

実効的なものとなるか、すなわち、真に子会社株

主利益にかなった観点から評価させるための仕組

みを作れるかという点にあるかと思います。 

この点に関しては、独立社外取締役に期待をす

るということで、取締役会の構成として独立社外

取締役の数を増やすといったことが行われている

わけです。ただ、ヤフー・アスクル事件に見られ

ますように、取締役が株主総会によって選解任さ

れるという原則がある限りは、親会社支配株主の

圧力に屈することなく少数株主の保護を図ろうと

しても、親会社にすぐに首にされてしまうといっ

たことは、会社法の制度としては起こるわけです。 

そこで、いわゆる「独立人事論」と言われるよ

うな、子会社独立社外取締役に対する親会社の選

解任権の制約といった議論がなされているわけで

す。しかしながら、この点に関しては、利益相反

の危険が大きい有事のみならず、平時にも関与す

る独立社外取締役の選任を一般的に制約するとい

う点については批判があるところです。 

このように考えますと、取締役の選解任権を通

じた親会社のコントロールを利かせつつ、なお重

要な取引において親会社から独立した判断を行う

ためには、有事において選任される独立者により

形成される委員会の方法の方が望ましい可能性が

あるように思います。 

しかしながら、他方で、そのような第三者委員

会の在り方そのものの法的位置付け、とりわけ会

社あるいは株主に対する義務と責任が不明確であ

ることから、その委員が真に子会社少数株主の利

益のために行動するインセンティブ構造となって

いるかどうかは疑問のあるところです。したがっ

て、選任プロセスを含めて規律をすることも考慮

に値するように思われます。 

 

５．改めて、子会社上場制度存続の当否 

この部分につきましては、私の素朴な感想を申

し上げる予定でしたが、時間の都合上、この点に

つきましては省略させていただきまして、私の報

告は以上とさせていただきたいと思います。ご指

導のほど、よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  舩津先生、どうもありがとうございま

した。 

 それでは、ただいまのご報告につきまして、ど

こからでも結構ですので、ご質問、ご意見をよろ

しくお願いいたします。 

 

【海外からの評価向上という視点】 

○髙橋  大変貴重なご報告をありがとうござい

ました。大変勉強になりました。 

 私の方から一点質問させていただきたいと思い

ます。７ページから８ページにかけての「規律の

要否」というところで、舩津先生は、少数株主保
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役も併せて排除するということは、あってもいい

ことではないかと、私は考えます。もちろん、当

時はヤフーの行為は厳しく批判されたので、多く

の方の考え方とは違うとは思うのですが。 

○舩津  私も、基本的にはそうであってよいの

ではないかと思います。それが独立性の侵害だと

言うべきかどうかということ自体をまず問うべき

ではないかなと私も思っております。 

 

【市場区分による対応の可否】 

○梅本  ありがとうございます。 

 もう一つ、こちらは比較的単純な話ですけれど

も、上場子会社の問題について先生の御議論もよ

く分かるのですが、私はもう少しシンプルに、例

えば上場子会社かどうかというのを市場区分でま

ずはっきりさせた方がいいのではないかなと考え

ております。 

現状は、ご承知のようにプライム市場で求めら

れる流通株式比率が 35％ですから、上場子会社で

あってもプライム市場に上場できるという形にな

っている。また、インデックスも今度新しくなる

のでしょうけれども、TOPIX にも上場子会社が入

っていると。先生もインデックスのところで、嫌

なら買わなければよいが、買わなきゃいけない場

合があると指摘しておられます。しかしインデッ

クスから上場子会社を外してしまえば、買う必要

はないわけですよね。 

取引所としてインデックスに上場子会社を入れ

ない、あるいはプライム市場には上場子会社を入

れないという形でルールを作ってしまうという方

法もあるとは思うのですが、先生はどうお考えで

しょうか。 

○舩津  JPX 日経 400 のうち、カウントしたら

40社が上場子会社というのをレジュメに書いてい

たと思いますが… 

○梅本  8ページですね。 

○舩津  恐らくは、市場区分による規律付けと

いうのも、ある種の限定的な自己責任論に基づく

ものであると思っていまして、そこに詰め込まれ

たものについてはその市場に特徴的なリスクがあ

るのだよということだと思います。 

ただ、そこに詰め込まれた中身が均質であれば、

投資判断としては分かりやすいのですけれども、

均質でないところが一番問題なのではないかとい

うことになると、やはりある程度の均質化という

のがあった方がいいのではないかということです。 

  あと、市場を丸ごと買うということになると、

上場されている限りは買わなければならないとい

う、そういう人たちがいるので、やはりそれだけ

では解決できない部分もあるのかなと、そういう

ふうに思っております。 

○梅本  ありがとうございます。 

 

【上場子会社が維持可能な日本固有の事情】 

○川口  今日のご報告には直接は関係ないかも

しれない抽象的な質問で恐縮です。親子上場につ

いてメリットとデメリットがあり、そしてその優

劣が決定的でない、こういうことが、現状日本に

おいて親子上場が維持されている背景にあるかと

思います。 

他方で海外において、一般論として子会社上場

に否定的な立場が多いように思われます。例えば

アメリカでは、明示的に子会社上場が禁止されて

いるわけではないのですが、その数は非常に少数

です。そこでは、スピンオフをするときの臨時的

なものにとどまっているようなことも言われてい

るようです。 

 そう考えますと、子会社上場のメリットやデメ

リットというのは日本特有の議論なのでしょうか。

あるいは普遍的というか、外国でも妥当するもの

なのでしょうか。もし妥当するとすれば、なぜ海

外では子会社上場に否定的で、日本のみが維持さ

れているということになるのでしょうか。 

日本の親子上場というのは、子会社上場をする

際に親会社の上場を要件にしていたという歴史的

な事実が背景にあるのですが、日本と海外の違い

に関して、これ以外に何か理由があるのでしょう

か。このあたりを教えていただければ幸いです。 

○舩津  正直、海外でどういう実態があるのか

ということまではちょっと分からないところでは

 

 

が親会社から独立して運営されることを狙っての

ことではないかと思うのです。 

確かに舩津先生が挙げておられますように、親

会社側の開示のところでは、上場子会社を有する

意義に関する記載を求め、またグループ運営に影

響を及ぼす重要な契約も開示を求めるだけである

という具合に、やや取引所の姿勢が分かりにくい

面があるとは思うのですが、これらも特に独立運

営を否定しているわけではないと思うのです。 

やはり取引所が求めるのは、全体として見れば

独立運営であるというように、ご報告全体をお聞

きして感じたのですが、舩津先生としては、取引

所のスタンスはなお明らかでないとお考えでしょ

うか。 

○舩津  前回報告でもたしかそのように申し上

げたと思うのですが、私も、全体を通して見たら、

独立運営の方向の規律はされているのだろうと思

います。確かに規定自体は、特定の部分について、

ここでは独立が大事、ここでも独立は大事という

ふうには言っているわけです。しかしながら、そ

のすき間をどういうふうに考えるかが問題だと思

っています。 

恐らく実務的にそこを都合よく解釈している部

分があるのではないかという気がしています。現

在は独立を確保すべきところのみをがっと挙げて

いて、すき間部分が生じているように思われるの

ですけれども、そうではなく、この場面とこの場

面は独立である必要はないけれども、それ以外は

全部独立性を確保しないといけない、といった形

で宣言しておかないと投資家としても判断ができ

ないのではないか、空白部分が残っていること自

体が投資家の不安をあおっているのではないかと

いう趣旨で申し上げていました。ですので、すき

間部分もやはり独立なのだということであるなら

ば、ぜひとも取引所にはそこのすき間部分を埋め

てほしいという、そういうニュアンスでございま

す。 

○前田  分かりました。どうもありがとうござ

いました。 

 

【親会社による子会社社外取締役解任の是非】 

○梅本  ご報告ありがとうございました。とて

も勉強になりました。 

 特に、先ほど来、話に挙がっていますレジュメ

９ページのペアレンティングというお話、独立性

ばかりじゃなくて、親会社も子会社の企業価値を

高めるために経営に関与するというお話はとても

示唆的でした。それに関連するかどうか分かりま

せんが、３ページのヤフーとアスクルの問題につ

いてちょっとお尋ねしたいと思います。 

私は業務提携契約の内容が対外的に明らかにな

っていなかったという点については問題だと思う

のですが、ヤフーがアスクルの代表取締役、それ

から社外取締役を排除したということについては

どう考えるべきでしょうか。 

先ほどのペアレンティングではないのですけれ

ども、たしかヤフーというのは、もともと子会社

を放置しておく、よくも悪くもほったらかしてい

る会社だと当時まで言われていました。アスクル

については、経営関与までの 2018 年前後は株価

が 2,000 円近くで、経営関与を始めた 2019 年初

頭は 1,000 円近くまで下がってきていたと思うの

ですね。株価が半分まで下がってしまうと、親会

社というか、大株主としてもそれは放置していら

れないということで、何か手を打たなきゃいけな

いと思うのは当たり前だと思うのです。 

ペアレンティングではないけれども、親会社と

しての経営関与は、株主としての当然の権利行使

ではないかと私には思えたのですが、いかがでし

ょうか。先生はどういうふうにご覧になるのかと

いう、これが一点です。 

○舩津  それは社長の解任という話だけでしょ

うか。それとも、取締役全般という話になるので

しょうか。 

○梅本  かなり難しいところですが、経営が悪

化する事態を社外取締役も放置していたとするな

ら責任を問題にすることもあり得ることで、ヤフ

ーとしては、代表取締役を支持してきた社外取締

役にも責任ありと、だから一掃しなきゃいけない

と考えたのではないか、そうであれば、社外取締
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役も併せて排除するということは、あってもいい

ことではないかと、私は考えます。もちろん、当

時はヤフーの行為は厳しく批判されたので、多く

の方の考え方とは違うとは思うのですが。 

○舩津  私も、基本的にはそうであってよいの

ではないかと思います。それが独立性の侵害だと

言うべきかどうかということ自体をまず問うべき

ではないかなと私も思っております。 

 

【市場区分による対応の可否】 

○梅本  ありがとうございます。 

 もう一つ、こちらは比較的単純な話ですけれど

も、上場子会社の問題について先生の御議論もよ

く分かるのですが、私はもう少しシンプルに、例

えば上場子会社かどうかというのを市場区分でま

ずはっきりさせた方がいいのではないかなと考え

ております。 

現状は、ご承知のようにプライム市場で求めら

れる流通株式比率が 35％ですから、上場子会社で

あってもプライム市場に上場できるという形にな

っている。また、インデックスも今度新しくなる

のでしょうけれども、TOPIX にも上場子会社が入

っていると。先生もインデックスのところで、嫌

なら買わなければよいが、買わなきゃいけない場

合があると指摘しておられます。しかしインデッ

クスから上場子会社を外してしまえば、買う必要

はないわけですよね。 

取引所としてインデックスに上場子会社を入れ

ない、あるいはプライム市場には上場子会社を入

れないという形でルールを作ってしまうという方

法もあるとは思うのですが、先生はどうお考えで

しょうか。 

○舩津  JPX 日経 400 のうち、カウントしたら

40社が上場子会社というのをレジュメに書いてい

たと思いますが… 

○梅本  8ページですね。 

○舩津  恐らくは、市場区分による規律付けと

いうのも、ある種の限定的な自己責任論に基づく

ものであると思っていまして、そこに詰め込まれ

たものについてはその市場に特徴的なリスクがあ

るのだよということだと思います。 

ただ、そこに詰め込まれた中身が均質であれば、

投資判断としては分かりやすいのですけれども、

均質でないところが一番問題なのではないかとい

うことになると、やはりある程度の均質化という

のがあった方がいいのではないかということです。 

  あと、市場を丸ごと買うということになると、

上場されている限りは買わなければならないとい

う、そういう人たちがいるので、やはりそれだけ

では解決できない部分もあるのかなと、そういう

ふうに思っております。 

○梅本  ありがとうございます。 

 

【上場子会社が維持可能な日本固有の事情】 

○川口  今日のご報告には直接は関係ないかも

しれない抽象的な質問で恐縮です。親子上場につ

いてメリットとデメリットがあり、そしてその優

劣が決定的でない、こういうことが、現状日本に

おいて親子上場が維持されている背景にあるかと

思います。 

他方で海外において、一般論として子会社上場

に否定的な立場が多いように思われます。例えば

アメリカでは、明示的に子会社上場が禁止されて

いるわけではないのですが、その数は非常に少数

です。そこでは、スピンオフをするときの臨時的

なものにとどまっているようなことも言われてい

るようです。 

 そう考えますと、子会社上場のメリットやデメ

リットというのは日本特有の議論なのでしょうか。

あるいは普遍的というか、外国でも妥当するもの

なのでしょうか。もし妥当するとすれば、なぜ海

外では子会社上場に否定的で、日本のみが維持さ

れているということになるのでしょうか。 

日本の親子上場というのは、子会社上場をする

際に親会社の上場を要件にしていたという歴史的

な事実が背景にあるのですが、日本と海外の違い

に関して、これ以外に何か理由があるのでしょう

か。このあたりを教えていただければ幸いです。 

○舩津  正直、海外でどういう実態があるのか

ということまではちょっと分からないところでは

 

 

が親会社から独立して運営されることを狙っての

ことではないかと思うのです。 

確かに舩津先生が挙げておられますように、親

会社側の開示のところでは、上場子会社を有する

意義に関する記載を求め、またグループ運営に影

響を及ぼす重要な契約も開示を求めるだけである

という具合に、やや取引所の姿勢が分かりにくい

面があるとは思うのですが、これらも特に独立運

営を否定しているわけではないと思うのです。 

やはり取引所が求めるのは、全体として見れば

独立運営であるというように、ご報告全体をお聞

きして感じたのですが、舩津先生としては、取引

所のスタンスはなお明らかでないとお考えでしょ

うか。 

○舩津  前回報告でもたしかそのように申し上

げたと思うのですが、私も、全体を通して見たら、

独立運営の方向の規律はされているのだろうと思

います。確かに規定自体は、特定の部分について、

ここでは独立が大事、ここでも独立は大事という

ふうには言っているわけです。しかしながら、そ

のすき間をどういうふうに考えるかが問題だと思

っています。 

恐らく実務的にそこを都合よく解釈している部

分があるのではないかという気がしています。現

在は独立を確保すべきところのみをがっと挙げて

いて、すき間部分が生じているように思われるの

ですけれども、そうではなく、この場面とこの場

面は独立である必要はないけれども、それ以外は

全部独立性を確保しないといけない、といった形

で宣言しておかないと投資家としても判断ができ

ないのではないか、空白部分が残っていること自

体が投資家の不安をあおっているのではないかと

いう趣旨で申し上げていました。ですので、すき

間部分もやはり独立なのだということであるなら

ば、ぜひとも取引所にはそこのすき間部分を埋め

てほしいという、そういうニュアンスでございま

す。 

○前田  分かりました。どうもありがとうござ

いました。 

 

【親会社による子会社社外取締役解任の是非】 

○梅本  ご報告ありがとうございました。とて

も勉強になりました。 

 特に、先ほど来、話に挙がっていますレジュメ

９ページのペアレンティングというお話、独立性

ばかりじゃなくて、親会社も子会社の企業価値を

高めるために経営に関与するというお話はとても

示唆的でした。それに関連するかどうか分かりま

せんが、３ページのヤフーとアスクルの問題につ

いてちょっとお尋ねしたいと思います。 

私は業務提携契約の内容が対外的に明らかにな

っていなかったという点については問題だと思う

のですが、ヤフーがアスクルの代表取締役、それ

から社外取締役を排除したということについては

どう考えるべきでしょうか。 

先ほどのペアレンティングではないのですけれ

ども、たしかヤフーというのは、もともと子会社

を放置しておく、よくも悪くもほったらかしてい

る会社だと当時まで言われていました。アスクル

については、経営関与までの 2018 年前後は株価

が 2,000 円近くで、経営関与を始めた 2019 年初

頭は 1,000 円近くまで下がってきていたと思うの

ですね。株価が半分まで下がってしまうと、親会

社というか、大株主としてもそれは放置していら

れないということで、何か手を打たなきゃいけな

いと思うのは当たり前だと思うのです。 

ペアレンティングではないけれども、親会社と

しての経営関与は、株主としての当然の権利行使

ではないかと私には思えたのですが、いかがでし

ょうか。先生はどういうふうにご覧になるのかと

いう、これが一点です。 

○舩津  それは社長の解任という話だけでしょ

うか。それとも、取締役全般という話になるので

しょうか。 

○梅本  かなり難しいところですが、経営が悪

化する事態を社外取締役も放置していたとするな

ら責任を問題にすることもあり得ることで、ヤフ

ーとしては、代表取締役を支持してきた社外取締

役にも責任ありと、だから一掃しなきゃいけない

と考えたのではないか、そうであれば、社外取締
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ックすることが求められ、委員になったからには、

上場子会社との間に委任契約があって、それに基

づく善管注意義務を負うでしょうから、義務と責

任もそう不明確なこともなく、この制度はそれな

りに機能するようにも私は思ったのです。舩津先

生は、やはり独立社外取締役にはさほど期待でき

ないとお考えでしょうか。 

○舩津  その点に関しては、その特別委員会の

中が誰で構成されているのかというところがまず

一つありまして、社外取締役とか、要するに取締

役の肩書が付いている者であれば、それは支配株

主が選ぶ者になります。他方で、先ほど言ったよ

うな支配株主からの独立性が求められている人が、

支配株主との取引等のやりとりにおいて本当に独

立なのかという点がある。そうすると、支配株主

の選解任権から切り離された人になってくるので

なければいけない。あるいは、支配株主から一定

の身分保障があるという人でなければならないと

いうことになるのではないか。 

そうすると、例えばスポットでの本当の第三者

委員会というか、広い意味での社内でない人とい

う意味で、取締役でもない人を呼んでくるという

ことも、実は選解任から切り離すという観点から

すると合理的ではないかと思うわけです。しかし、

そうなってくると、その人を選ぶのは一体誰なの

だという話になってくる。その人を選ぶのが経営

者だったら、結局意味がないということになるわ

けで、要するに、どこまで行っても選解任権の呪

縛からは逃れられないわけです。 

したがって、最後、省略いたしましたレジュメ

の５のところになるわけですけれども、支配株主

との取引で特に大きなものだと、最終的には子会

社の重要な財産を譲渡するとか、非公開化すると

か、そのような話になったときには、真に子会社

の少数株主の利益を図ってくれるのは、やはり少

数株主が選んだ人なのではないか。もっとも、そ

こまでまじめにやったら、先ほどの川口先生との

議論ではないですけれども、かなり規制のコスト

が上がり、そこまでしてやりたくないという人た

ちが増えてきて、結局、上場子会社自体が廃れて

いくのかもしれませんが。 

いずれにせよ、上場子会社を維持しつつ、独立

取締役とか株主の選解任権を維持しつつそういう

ような運営をしていって利益相反を回避するとい

うことはかなり難しいのではないかという、そう

いう発想でした。したがって、特別委員会を作る

のであれば、少数株主が選任した者が論理的には

正しいのではないかという、そういう趣旨でござ

います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【運営の局面においてディスカウントを解消する

方策の有無】 

○片木  よく分からない立場から、初歩的なと

ころで教えていただけたらと思います。 

 非常に簡単な発想でいくのですけれども、市場

での株式が安くなっていて、これはだめだと思っ

たらさっさと売ればいいだろうというのは、一つ

の市場の機能だろうと思うのです。普通の独立の

会社の場合には、市場の機能というのは、まさに

経営によって潜在的な能力が阻害されているとい

いますか、そういった場合においては、敵対的買

収という手段によって経営が取得されるというこ

とによる規律といいますか、そういう可能性によ

る規律というのが恐らく大きいのだろうと思うの

です。 

親子会社において親会社、子会社のシナジーが

うまく働いて、子会社にとっても有利な場合には

いいのでしょうけれども、どちらかというと子会

社が親会社の都合だけで置かれていて、むしろ独

立させておいた方がよっぽど子会社としての潜在

価値は高められると思われるような場合において

も、例えば子会社のキャッシュフローが魅力でそ

のままにしておきたいとか、そういう支配的な要

因が出てくる場合があると思うのです。 

そういう場合に、敵対的買収に対応する手段と

いいますか規律というのが、何分親会社が完全に

株を支配していますから働かないというところで、

子会社の株価といいますか企業価値が抑圧されて

いるときの救済として非常に弱いというのが、恐

 

 

あります。ただ、私自身思っているところですし、

あと、東証の元社長の斉藤惇氏が──アスクルの

社外取締役だったこともあって、かなりバイアス

の入った意見かもしれませんけれども──おっし

ゃっていたのが、ポストが要るというところがや

はり大きいと。経営スタイルとして、自律的な組

織を作るというときに、すぐに会社の形にすると

いうことがあり、それによって処遇として社長の

ポストというものができる。かつ、それが上流の

よりよい天下り先として、子会社を上場するとい

う実務が起こったというようなことをおっしゃっ

ていて、かなりそれが大きな要素なのではないだ

ろうかと考えるところではあります。 

 そうしたときに、少なくとも日本の中だけでも、

そういう一国一城の主というような意識で、そこ

に気持ちとしてのプラスの要素が働くということ

である限りは、そういうものもあり得る話ですの

で、逆に言うと、そういう意識が変わらない限り

は、やめなさいというのもなかなか難しい。実態

としては難しいのだろうなという気がしておりま

す。すみません、お答えになっておりませんけれ

ども。 

○川口  報告にないことを聞いて申し訳なかっ

たのですが、例えば、子会社上場に対してかなり

批判があるわけですね。この批判は日本も海外も

同じかと思います。しかし、市場からの圧力が海

外と日本では違って、日本は緩いというようなこ

とが日本で子会社上場が維持されている一つの理

由としてあり得るのでしょうか。先ほどの髙橋先

生との議論でそういうことを思ったのですが、い

かがでしょうか。 

○舩津  少数株主のフィデューシャリー・デュ

ーティーを入れるべきだということを議論されて

いる方は、海外にはフィデューシャリー・デュー

ティーがあるから、中途半端な状態にしていると

責任追及されるから中途半端な状態がないのだと、

そういう論調で語られることが多いわけです。 

なので、実態がどういう規律なのか自体、私は

支配株主のフィデューシャリー・デューティーと

いうものをよく分かっていませんので何とも言え

ないのですが、仮にそのような圧力があるという

ことであれば、そういう違いが恐らく出てくるの

だろうなと思います。 

 それに関連してですけれども、大阪大学の津野

田一馬先生が独立人事論の当否について論じてお

られる中で、独立人事論というのは、子会社の少

数株主の利益を保護するために独立役員とすべき

だという議論のように見えるけれども、実は、そ

ういう形で人事を独立させることによって規制の

コストをぐんと上げるので、コストに見合わない

から上場をやめようという、むしろそういうふう

に働かせる機能を有するのだということをおっし

ゃっていて、全くそのとおりだと私自身は思って

いるところです。 

そのようなご意見も考慮しますと、もしかした

ら、規制によって発生する上場コストが低いとい

うところが、日本でなお子会社上場があるという

ことの一つの説明になるのかなと思っています。

ただ、だから支配株主のフィデューシャリー・デ

ューティーだという論理関係には恐らくないのだ

ろうなというのも、また一つ思っているところで

す。 

○川口  ありがとうございました。 

 

【少数株主を保護する役割を担う者の選任権者】 

○前田  レジュメ 10 ページ下の方、「親会社

から独立した立場の者への期待と限界」というと

ころですが、舩津先生は独立社外取締役にはさほ

ど重きを置いておられないというようにお聞きし

ました。 

確かに、改訂されたコーポレートガバナンス・

コードの補充原則については、取締役の一定割合

を独立社外取締役にすると、ご指摘のように平時

に弊害が生じうるということは分かるのですが、

他方、独立社外取締役を含む特別委員会の設置は、

ある程度有用な対応策になるようにも思うのです。 

先生は委員の義務・責任が不明確だとおっしゃ

いましたけれども、もし独立運営を目指すのであ

れば、特別委員会の委員は、ともかく上場子会社

の利益になるかどうかを独立運営の観点からチェ
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ックすることが求められ、委員になったからには、

上場子会社との間に委任契約があって、それに基

づく善管注意義務を負うでしょうから、義務と責

任もそう不明確なこともなく、この制度はそれな

りに機能するようにも私は思ったのです。舩津先

生は、やはり独立社外取締役にはさほど期待でき

ないとお考えでしょうか。 

○舩津  その点に関しては、その特別委員会の

中が誰で構成されているのかというところがまず

一つありまして、社外取締役とか、要するに取締

役の肩書が付いている者であれば、それは支配株

主が選ぶ者になります。他方で、先ほど言ったよ

うな支配株主からの独立性が求められている人が、

支配株主との取引等のやりとりにおいて本当に独

立なのかという点がある。そうすると、支配株主

の選解任権から切り離された人になってくるので

なければいけない。あるいは、支配株主から一定

の身分保障があるという人でなければならないと

いうことになるのではないか。 

そうすると、例えばスポットでの本当の第三者

委員会というか、広い意味での社内でない人とい

う意味で、取締役でもない人を呼んでくるという

ことも、実は選解任から切り離すという観点から

すると合理的ではないかと思うわけです。しかし、

そうなってくると、その人を選ぶのは一体誰なの

だという話になってくる。その人を選ぶのが経営

者だったら、結局意味がないということになるわ

けで、要するに、どこまで行っても選解任権の呪

縛からは逃れられないわけです。 

したがって、最後、省略いたしましたレジュメ

の５のところになるわけですけれども、支配株主

との取引で特に大きなものだと、最終的には子会

社の重要な財産を譲渡するとか、非公開化すると

か、そのような話になったときには、真に子会社

の少数株主の利益を図ってくれるのは、やはり少

数株主が選んだ人なのではないか。もっとも、そ

こまでまじめにやったら、先ほどの川口先生との

議論ではないですけれども、かなり規制のコスト

が上がり、そこまでしてやりたくないという人た

ちが増えてきて、結局、上場子会社自体が廃れて

いくのかもしれませんが。 

いずれにせよ、上場子会社を維持しつつ、独立

取締役とか株主の選解任権を維持しつつそういう

ような運営をしていって利益相反を回避するとい

うことはかなり難しいのではないかという、そう

いう発想でした。したがって、特別委員会を作る

のであれば、少数株主が選任した者が論理的には

正しいのではないかという、そういう趣旨でござ

います。 

○前田  ありがとうございました。 

 

【運営の局面においてディスカウントを解消する

方策の有無】 

○片木  よく分からない立場から、初歩的なと

ころで教えていただけたらと思います。 

 非常に簡単な発想でいくのですけれども、市場

での株式が安くなっていて、これはだめだと思っ

たらさっさと売ればいいだろうというのは、一つ

の市場の機能だろうと思うのです。普通の独立の

会社の場合には、市場の機能というのは、まさに

経営によって潜在的な能力が阻害されているとい

いますか、そういった場合においては、敵対的買

収という手段によって経営が取得されるというこ

とによる規律といいますか、そういう可能性によ

る規律というのが恐らく大きいのだろうと思うの

です。 

親子会社において親会社、子会社のシナジーが

うまく働いて、子会社にとっても有利な場合には

いいのでしょうけれども、どちらかというと子会

社が親会社の都合だけで置かれていて、むしろ独

立させておいた方がよっぽど子会社としての潜在

価値は高められると思われるような場合において

も、例えば子会社のキャッシュフローが魅力でそ

のままにしておきたいとか、そういう支配的な要

因が出てくる場合があると思うのです。 

そういう場合に、敵対的買収に対応する手段と

いいますか規律というのが、何分親会社が完全に

株を支配していますから働かないというところで、

子会社の株価といいますか企業価値が抑圧されて

いるときの救済として非常に弱いというのが、恐

 

 

あります。ただ、私自身思っているところですし、

あと、東証の元社長の斉藤惇氏が──アスクルの

社外取締役だったこともあって、かなりバイアス

の入った意見かもしれませんけれども──おっし

ゃっていたのが、ポストが要るというところがや

はり大きいと。経営スタイルとして、自律的な組

織を作るというときに、すぐに会社の形にすると

いうことがあり、それによって処遇として社長の

ポストというものができる。かつ、それが上流の

よりよい天下り先として、子会社を上場するとい

う実務が起こったというようなことをおっしゃっ

ていて、かなりそれが大きな要素なのではないだ

ろうかと考えるところではあります。 

 そうしたときに、少なくとも日本の中だけでも、

そういう一国一城の主というような意識で、そこ

に気持ちとしてのプラスの要素が働くということ

である限りは、そういうものもあり得る話ですの

で、逆に言うと、そういう意識が変わらない限り

は、やめなさいというのもなかなか難しい。実態

としては難しいのだろうなという気がしておりま

す。すみません、お答えになっておりませんけれ

ども。 

○川口  報告にないことを聞いて申し訳なかっ

たのですが、例えば、子会社上場に対してかなり

批判があるわけですね。この批判は日本も海外も

同じかと思います。しかし、市場からの圧力が海

外と日本では違って、日本は緩いというようなこ

とが日本で子会社上場が維持されている一つの理

由としてあり得るのでしょうか。先ほどの髙橋先

生との議論でそういうことを思ったのですが、い

かがでしょうか。 

○舩津  少数株主のフィデューシャリー・デュ

ーティーを入れるべきだということを議論されて

いる方は、海外にはフィデューシャリー・デュー

ティーがあるから、中途半端な状態にしていると

責任追及されるから中途半端な状態がないのだと、

そういう論調で語られることが多いわけです。 

なので、実態がどういう規律なのか自体、私は

支配株主のフィデューシャリー・デューティーと

いうものをよく分かっていませんので何とも言え

ないのですが、仮にそのような圧力があるという

ことであれば、そういう違いが恐らく出てくるの

だろうなと思います。 

 それに関連してですけれども、大阪大学の津野

田一馬先生が独立人事論の当否について論じてお

られる中で、独立人事論というのは、子会社の少

数株主の利益を保護するために独立役員とすべき

だという議論のように見えるけれども、実は、そ

ういう形で人事を独立させることによって規制の

コストをぐんと上げるので、コストに見合わない

から上場をやめようという、むしろそういうふう

に働かせる機能を有するのだということをおっし

ゃっていて、全くそのとおりだと私自身は思って

いるところです。 

そのようなご意見も考慮しますと、もしかした

ら、規制によって発生する上場コストが低いとい

うところが、日本でなお子会社上場があるという

ことの一つの説明になるのかなと思っています。

ただ、だから支配株主のフィデューシャリー・デ

ューティーだという論理関係には恐らくないのだ

ろうなというのも、また一つ思っているところで

す。 

○川口  ありがとうございました。 

 

【少数株主を保護する役割を担う者の選任権者】 

○前田  レジュメ 10 ページ下の方、「親会社

から独立した立場の者への期待と限界」というと

ころですが、舩津先生は独立社外取締役にはさほ

ど重きを置いておられないというようにお聞きし

ました。 

確かに、改訂されたコーポレートガバナンス・

コードの補充原則については、取締役の一定割合

を独立社外取締役にすると、ご指摘のように平時

に弊害が生じうるということは分かるのですが、

他方、独立社外取締役を含む特別委員会の設置は、

ある程度有用な対応策になるようにも思うのです。 

先生は委員の義務・責任が不明確だとおっしゃ

いましたけれども、もし独立運営を目指すのであ

れば、特別委員会の委員は、ともかく上場子会社

の利益になるかどうかを独立運営の観点からチェ
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ても、会社の事業内容についての調査コストがか

かるのだから、あるべき事業内容を設定せよとか、

そういう議論がされることはありません。そうし

ますと、どうして親子間の距離感については、あ

るべき距離感を設定せよといった議論をしなけれ

ばならないのかということを、もう一段考える必

要はあるかなと思います。 

あるいは、あるべき親子関係を合意できるのか

という点。特に敵対的買収で無理やり親会社にな

ってしまったらどうするのだというお話があった

のですが、私、究極的には合意をする必要はない

のではないかと思うのですね。資本多数決の原理

からすると、親子関係を決めるのは根本的には親

会社のはずで、私はそれでよいのではないかとも

感じているところです。 

○舩津  伊藤先生にご指摘いただいた市場運営

者としての戦略というもので割り切るべきなのか、

そうではなくて、会社法秩序の一部を形成する主

体として振る舞うべきだと考えるのかというとこ

ろは、私自身悩んでいるところがあります。 

しかも、現在の議論だと、上場子会社の議論を

しだしたら、すぐに支配株主の忠実義務の話が出

てきます。このあたりが、まさに取引所の設定す

るルールは会社法秩序を形成するのだという認識

だと思うのですけれども、私は、それは少なくと

もこのレベルではまだそうではないのではないか

という気がしています。ですので、伊藤先生がお

っしゃったように、まさに個別の戦略でよいので

はないかということで、今回の報告はそういう方

針で申し上げました。 

 では、そのあたりの切り分けはどう線を引くの

かというあたりがなかなか難しいわけですけれど

も、結局、国の政策として会社法秩序を決めるの

はどこだと設定しているか、という、そういう主

体の問題ということになるのかなと思います。こ

れまでのところは、会社法的規律は会社法で決め

るのだ、立法を通すのだということだったわけで

すけれども、それが揺らいできているわけです。 

ただ、私はどちらかというと古い頭なので、や

っぱり基本的には会社法秩序は立法によって形成

されるべきではないかと思っています。会社法の

対象となる経済領域からすれば、上場会社という

のはかなり小さくて、さらにその子会社上場とい

うのはもっと小さいという、そのごくごく部分的

な領域の秩序を規律することを会社法の立法の一

部だと理解して、取引所を縛る必要はないのでは

ないかと考えています。 

 あと、個別銘柄の調査コストがかかることをな

ぜ気にしなければいけないのかということに関し

ては、最初の髙橋先生のご議論が恐らく根本なの

ではないかなと私は思っていまして、どういう事

業をやるかということは、化学なら化学、小売な

ら小売で、何となく海外投資家も理解ができる。

しかしながら、川口先生のお話にもなりますけれ

ども、上場子会社というのは特有であるとしたと

きに、一体その指揮命令系統はどういう形になっ

ているのかというところが海外の投資家にとって

はかなり怪しい。だからちゃんと調べたい、でも

調べられない、だからやめておこうかという議論

につながっているのではないかという気がしてい

ます。 

したがって、髙橋先生と伊藤先生のご質問をお

受けして、そのあたりが結構今回の議論のコアに

なっているのではないかなという気がしてきまし

た。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

○前田  取引所に会社法秩序維持の一翼を担わ

せるかどうかといった議論がありましたけれども、

金融商品取引所は、投資者保護を目的とする、金

融商品取引法に基づく自主規制機関ですから、そ

の自主規制は、投資者保護に資するものである必

要はあると思うのですね。単なる感想ですが、投

資者保護の観点から、何らかの制約はあるのかな

というように思いました。 

 

【子会社少数株主保護において子会社社外取締役

が果たしうる役割とその限界】 

○黒沼  ２点のコメントと１点の質問をさせて

いただきたいと思います。 

 まず、親子上場の問題と支配的株主がいる従属

 

 

らく上場子会社のガバナンスの一番大きな問題な

のだろうというふうに素人的には見ておりました。 

 子会社の少数株主による株の売渡請求権という

議論がしょっちゅうされてはいるのでしょうけれ

ども、これはそう簡単に実現しないだろうなと思

うのです。今おっしゃっていただいたいろんな制

度の中で、そこまで根本的な手段ではないけれど

も、何らかの意味でのそういう子会社の株価に対

する規律の働きかけというのは何かあるのでしょ

うかというのが私の質問です。 

○舩津  それは現行制度としてという意味でし

ょうか。それともアイデアということでしょうか。 

○片木  現行制度でなくてもということです。

もちろん、一番根本的にはそういう売渡請求権に

なるのでしょうけれど。 

○舩津  そうですね、そこが恐らくはないです

し、そこをどうするか……。どうしても株価評価

との関係でいきますと、投資の段階でどういうリ

スクを織り込んでいたかということになっている

ので、そうだとすると、支配会社が現れたら搾取

によって投資のリスクが変わる、それでいきなり

がくんとディスカウントされてしまうということ

になりそうですので、そういう意味では、支配株

主に全部買付義務を一旦負わせておいたら、その

段階で適正な価格を与えて退出させるということ

は恐らく可能なのだろうとは思います。 

 例えば、あくまで思いつきのレベルですけれど

も、上場廃止要件として全部買付けのオファーを

せずに支配権を取得した場合というようなものを

組み込めば、取引所で完結できる制度として設計

できなくはないのかなと思いました。 

○片木  いわゆる注意義務とかそういったもの

は、個別の取引の公平性を見るのには一つの手段

にはなるのでしょうけれど、今言ったような意味

での企業全体としての価値が抑圧されているとい

うことについては、やはり救済手段は少ないとい

う理解でよろしいのでしょうかね。 

○舩津  そうですね、やはり市場のディスカウ

ントですから、価格で解決するほかないのかなと

いう気は何となくしております。 

○片木  ありがとうございます。 

 

【あるべき親子会社の姿の決めることの意味とそ

の決定主体】 

○伊藤  レジュメ８ページから９ページにかけ

て検討されています、「保護の内容はどのような

もので、それは誰が決めるべきか」という問題に

ついての質問です。 

ご報告を聞いて思いましたのが、一方で、企業

グループにどういうふうな親子の距離感を求める

かということは、別に近時の取引所の役割の拡大

を是とすることを前提にしなくても、そもそも最

初から取引所の事業戦略の問題なのではないかと

いうことです。 

どのような上場商品を用意するかは取引所が決

めることのはずですので、それを徹底させますと、

レジュメに書いてあるような、各企業グループが

自律的に決めることが望ましいといった反論も、

原理的にはできないことになりそうなのですね。

各企業グループに自律的に決めさせるかどうか自

体が、取引所によるポリシー選択の問題だと言え

るでしょうから。 

ただ、昨今の親子上場を巡る議論というのは、

取引所のルールがただの取引所のルールなのでは

なくて、会社法秩序の一翼を担うべきだという認

識に基づくのかなというふうにも感じます。もし

そういう認識に基づいて議論をするのであれば、

やはり会社法秩序の問題として、あるべき親子の

距離感を、何か特定の狭いイメージに限定すべき

なのかという形で、同様のことが問題になるかな

とは思います。 

そのような問題設定に立つ場合、私個人は、親

子の距離感は、やはり基本的には各企業グループ

が自律的に決めるのが望ましいのではないかなと、

ずっと思っているのですね。 

こういう観点からしますと、３の（３）のご報

告内容の一部については、なお十分ではないよう

に思うところがあるのです。例えば、個別の銘柄

ごとの親子間の関係性を探ることの調査コストが

すごくかかるというお話ですが、そうは言いまし
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ても、会社の事業内容についての調査コストがか

かるのだから、あるべき事業内容を設定せよとか、

そういう議論がされることはありません。そうし

ますと、どうして親子間の距離感については、あ

るべき距離感を設定せよといった議論をしなけれ

ばならないのかということを、もう一段考える必

要はあるかなと思います。 

あるいは、あるべき親子関係を合意できるのか

という点。特に敵対的買収で無理やり親会社にな

ってしまったらどうするのだというお話があった

のですが、私、究極的には合意をする必要はない

のではないかと思うのですね。資本多数決の原理

からすると、親子関係を決めるのは根本的には親

会社のはずで、私はそれでよいのではないかとも

感じているところです。 

○舩津  伊藤先生にご指摘いただいた市場運営

者としての戦略というもので割り切るべきなのか、

そうではなくて、会社法秩序の一部を形成する主

体として振る舞うべきだと考えるのかというとこ

ろは、私自身悩んでいるところがあります。 

しかも、現在の議論だと、上場子会社の議論を

しだしたら、すぐに支配株主の忠実義務の話が出

てきます。このあたりが、まさに取引所の設定す

るルールは会社法秩序を形成するのだという認識

だと思うのですけれども、私は、それは少なくと

もこのレベルではまだそうではないのではないか

という気がしています。ですので、伊藤先生がお

っしゃったように、まさに個別の戦略でよいので

はないかということで、今回の報告はそういう方

針で申し上げました。 

 では、そのあたりの切り分けはどう線を引くの

かというあたりがなかなか難しいわけですけれど

も、結局、国の政策として会社法秩序を決めるの

はどこだと設定しているか、という、そういう主

体の問題ということになるのかなと思います。こ

れまでのところは、会社法的規律は会社法で決め

るのだ、立法を通すのだということだったわけで

すけれども、それが揺らいできているわけです。 

ただ、私はどちらかというと古い頭なので、や

っぱり基本的には会社法秩序は立法によって形成

されるべきではないかと思っています。会社法の

対象となる経済領域からすれば、上場会社という

のはかなり小さくて、さらにその子会社上場とい

うのはもっと小さいという、そのごくごく部分的

な領域の秩序を規律することを会社法の立法の一

部だと理解して、取引所を縛る必要はないのでは

ないかと考えています。 

 あと、個別銘柄の調査コストがかかることをな

ぜ気にしなければいけないのかということに関し

ては、最初の髙橋先生のご議論が恐らく根本なの

ではないかなと私は思っていまして、どういう事

業をやるかということは、化学なら化学、小売な

ら小売で、何となく海外投資家も理解ができる。

しかしながら、川口先生のお話にもなりますけれ

ども、上場子会社というのは特有であるとしたと

きに、一体その指揮命令系統はどういう形になっ

ているのかというところが海外の投資家にとって

はかなり怪しい。だからちゃんと調べたい、でも

調べられない、だからやめておこうかという議論

につながっているのではないかという気がしてい

ます。 

したがって、髙橋先生と伊藤先生のご質問をお

受けして、そのあたりが結構今回の議論のコアに

なっているのではないかなという気がしてきまし

た。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

○前田  取引所に会社法秩序維持の一翼を担わ

せるかどうかといった議論がありましたけれども、

金融商品取引所は、投資者保護を目的とする、金

融商品取引法に基づく自主規制機関ですから、そ

の自主規制は、投資者保護に資するものである必

要はあると思うのですね。単なる感想ですが、投

資者保護の観点から、何らかの制約はあるのかな

というように思いました。 

 

【子会社少数株主保護において子会社社外取締役

が果たしうる役割とその限界】 

○黒沼  ２点のコメントと１点の質問をさせて

いただきたいと思います。 

 まず、親子上場の問題と支配的株主がいる従属

 

 

らく上場子会社のガバナンスの一番大きな問題な

のだろうというふうに素人的には見ておりました。 

 子会社の少数株主による株の売渡請求権という

議論がしょっちゅうされてはいるのでしょうけれ

ども、これはそう簡単に実現しないだろうなと思

うのです。今おっしゃっていただいたいろんな制

度の中で、そこまで根本的な手段ではないけれど

も、何らかの意味でのそういう子会社の株価に対

する規律の働きかけというのは何かあるのでしょ

うかというのが私の質問です。 

○舩津  それは現行制度としてという意味でし

ょうか。それともアイデアということでしょうか。 

○片木  現行制度でなくてもということです。

もちろん、一番根本的にはそういう売渡請求権に

なるのでしょうけれど。 

○舩津  そうですね、そこが恐らくはないです

し、そこをどうするか……。どうしても株価評価

との関係でいきますと、投資の段階でどういうリ

スクを織り込んでいたかということになっている

ので、そうだとすると、支配会社が現れたら搾取

によって投資のリスクが変わる、それでいきなり

がくんとディスカウントされてしまうということ

になりそうですので、そういう意味では、支配株

主に全部買付義務を一旦負わせておいたら、その

段階で適正な価格を与えて退出させるということ

は恐らく可能なのだろうとは思います。 

 例えば、あくまで思いつきのレベルですけれど

も、上場廃止要件として全部買付けのオファーを

せずに支配権を取得した場合というようなものを

組み込めば、取引所で完結できる制度として設計

できなくはないのかなと思いました。 

○片木  いわゆる注意義務とかそういったもの

は、個別の取引の公平性を見るのには一つの手段

にはなるのでしょうけれど、今言ったような意味

での企業全体としての価値が抑圧されているとい

うことについては、やはり救済手段は少ないとい

う理解でよろしいのでしょうかね。 

○舩津  そうですね、やはり市場のディスカウ

ントですから、価格で解決するほかないのかなと

いう気は何となくしております。 

○片木  ありがとうございます。 

 

【あるべき親子会社の姿の決めることの意味とそ

の決定主体】 

○伊藤  レジュメ８ページから９ページにかけ

て検討されています、「保護の内容はどのような

もので、それは誰が決めるべきか」という問題に

ついての質問です。 

ご報告を聞いて思いましたのが、一方で、企業

グループにどういうふうな親子の距離感を求める

かということは、別に近時の取引所の役割の拡大

を是とすることを前提にしなくても、そもそも最

初から取引所の事業戦略の問題なのではないかと

いうことです。 

どのような上場商品を用意するかは取引所が決

めることのはずですので、それを徹底させますと、

レジュメに書いてあるような、各企業グループが

自律的に決めることが望ましいといった反論も、

原理的にはできないことになりそうなのですね。

各企業グループに自律的に決めさせるかどうか自

体が、取引所によるポリシー選択の問題だと言え

るでしょうから。 

ただ、昨今の親子上場を巡る議論というのは、

取引所のルールがただの取引所のルールなのでは

なくて、会社法秩序の一翼を担うべきだという認

識に基づくのかなというふうにも感じます。もし

そういう認識に基づいて議論をするのであれば、

やはり会社法秩序の問題として、あるべき親子の

距離感を、何か特定の狭いイメージに限定すべき

なのかという形で、同様のことが問題になるかな

とは思います。 

そのような問題設定に立つ場合、私個人は、親

子の距離感は、やはり基本的には各企業グループ

が自律的に決めるのが望ましいのではないかなと、

ずっと思っているのですね。 

こういう観点からしますと、３の（３）のご報

告内容の一部については、なお十分ではないよう

に思うところがあるのです。例えば、個別の銘柄

ごとの親子間の関係性を探ることの調査コストが

すごくかかるというお話ですが、そうは言いまし
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かに社外性とか独立性を高めるよう工夫をしてみ

たところで、結局、指名委員会等設置会社でない

限りは、株主総会に提出する候補者の議案は取締

役会で作るわけであって、やはり現実には、現経

営陣が実質的に選解任の権限を握っているのに近

いことになります。選解任権の呪縛の問題は、親

子関係を離れた一般の社外取締役制度の根幹にも

関わる問題なのでしょうね。 

舩津先生、本日は大変有益なご報告をいただき

まして、どうもありがとうございました。 

これで閉会とさせていただきます。 

 

 

 

上場会社の問題は、分けて議論をする方がいいの

ではないかと感じました。というのは、アメリカ

では、親子上場はないですけれども、支配株主の

いる上場会社が最近は増えてきていて、そういっ

た会社での社外取締役の在り方についても若干議

論があるようです。これは感想です。 

 第２に、今日は独立人事論との関係はあまり詳

しく議論されなかったのですが、もしそういうこ

とが今一番の問題であるとすれば、そのときには、

子会社の経営陣の選解任の問題と、監督に当たる

ような取締役の選解任の問題とは、やっぱり分け

て議論する必要があるのではないかと感じていま

す。 

 第３点目は質問ですが、そういうふうに議論を

分けていった場合に、支配株主あるいは支配的な

株主がいる従属上場会社の社外取締役の選任につ

いて、いわゆる少数株主の過半数の賛成を要件と

するというアイデアが出ているのですけれども、

舩津先生はそういう論点についてどうお考えか、

ご意見をお聞かせいただければと思います。 

○舩津  前回報告のときに少し申し上げたので

すが、子会社少数株主の保護というのは、基本的

には監査・監督の問題なのではないかという気が

しています。そういう観点からすると、むしろ監

査役の方がよいのではないかという趣旨でご報告

をしました。それは基本的には変わっておりませ

ん。 

要するに、上場子会社であろうと、独立社外取

締役に何を期待するのかというところが一番の問

題でして、経営戦略まで含めてその会社としてき

ちんと運営ができているかとかいう意味での監督

をする機能を担う人は、やはり株主全体の利益を

考える人であるべきではないかという、そういう

考え方をしております。 

他方で、少数株主の保護については、こういう

言い方をすると非常に古い形になるかもしれませ

んが、やはり検査役的な位置付けの人を作らない

限りはなかなか難しいのではないかと。したがっ

て、マジョリティー・オブ・マイノリティーとか、

少数株主が選任をするというのはいいのだけれど

も、それが取締役であるということにはかなり抵

抗がある。まさに少数株主保護のためだけを任務

としている人を少数株主が選任するというのが理

想なのではないかというのが、私の今のところの

意見です。 

○黒沼  最後の点について自分の意見を述べさ

せていただくと、これは企業グループの価値全体

を増進させるのがいいのか、上場子会社である以

上、子会社の企業価値を増進させるのがいいのか

という問題とも関係するのですけれども、子会社

の少数株主が送り込む代表というのは、別に子会

社少数株主の利益を保護することだけが目的では

なくて、子会社少数株主の利益と企業価値とが比

例している限りは、企業価値の向上を目的として

行動することになるのではないかと個人的には思

っています。 

○舩津  今の点に関しては、どういう局面を想

定しているかということになるのかなと思いまし

た。レジュメの最後に書きましたけれども、会社

の命運を決するようなタイミングで、独立社外取

締役がいるからその人たちが決めればオーケーだ

ということになるのを私は恐れていまして、その

場合は、もはや、もしかしたらレブロン義務とか

そういうものを観念した方がいいのかもしれませ

んけれども、そういう極めて重要な利害対立の局

面においては、やはり完全に独立した人がいいの

ではないかという趣旨でして、恐らく黒沼先生と

は若干想定している局面が違うような気はしまし

た。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。 

○前田  先ほど特別委員会についてのお話の中

にもありましたように、舩津先生のお言葉を借り

れば、選解任権の呪縛があるのですね。いかに独

立した者を入れよと言ってみても、支配株主たる

親会社が選解任できる以上、独立性を高めてみた

ところであまり意味がないという問題がある。 

ただ、それを言い出しますと、親子関係を離れ

た一般の会社でも、社外取締役の役割に今期待が

集まっていますけれども、社外取締役だって、い
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かに社外性とか独立性を高めるよう工夫をしてみ

たところで、結局、指名委員会等設置会社でない

限りは、株主総会に提出する候補者の議案は取締

役会で作るわけであって、やはり現実には、現経

営陣が実質的に選解任の権限を握っているのに近

いことになります。選解任権の呪縛の問題は、親

子関係を離れた一般の社外取締役制度の根幹にも

関わる問題なのでしょうね。 

舩津先生、本日は大変有益なご報告をいただき

まして、どうもありがとうございました。 

これで閉会とさせていただきます。 

 

 

 

上場会社の問題は、分けて議論をする方がいいの

ではないかと感じました。というのは、アメリカ

では、親子上場はないですけれども、支配株主の

いる上場会社が最近は増えてきていて、そういっ

た会社での社外取締役の在り方についても若干議

論があるようです。これは感想です。 

 第２に、今日は独立人事論との関係はあまり詳

しく議論されなかったのですが、もしそういうこ

とが今一番の問題であるとすれば、そのときには、

子会社の経営陣の選解任の問題と、監督に当たる

ような取締役の選解任の問題とは、やっぱり分け

て議論する必要があるのではないかと感じていま

す。 

 第３点目は質問ですが、そういうふうに議論を

分けていった場合に、支配株主あるいは支配的な

株主がいる従属上場会社の社外取締役の選任につ

いて、いわゆる少数株主の過半数の賛成を要件と

するというアイデアが出ているのですけれども、

舩津先生はそういう論点についてどうお考えか、

ご意見をお聞かせいただければと思います。 

○舩津  前回報告のときに少し申し上げたので

すが、子会社少数株主の保護というのは、基本的

には監査・監督の問題なのではないかという気が

しています。そういう観点からすると、むしろ監

査役の方がよいのではないかという趣旨でご報告

をしました。それは基本的には変わっておりませ

ん。 

要するに、上場子会社であろうと、独立社外取

締役に何を期待するのかというところが一番の問

題でして、経営戦略まで含めてその会社としてき

ちんと運営ができているかとかいう意味での監督

をする機能を担う人は、やはり株主全体の利益を

考える人であるべきではないかという、そういう

考え方をしております。 

他方で、少数株主の保護については、こういう

言い方をすると非常に古い形になるかもしれませ

んが、やはり検査役的な位置付けの人を作らない

限りはなかなか難しいのではないかと。したがっ

て、マジョリティー・オブ・マイノリティーとか、

少数株主が選任をするというのはいいのだけれど

も、それが取締役であるということにはかなり抵

抗がある。まさに少数株主保護のためだけを任務

としている人を少数株主が選任するというのが理

想なのではないかというのが、私の今のところの

意見です。 

○黒沼  最後の点について自分の意見を述べさ

せていただくと、これは企業グループの価値全体

を増進させるのがいいのか、上場子会社である以

上、子会社の企業価値を増進させるのがいいのか

という問題とも関係するのですけれども、子会社

の少数株主が送り込む代表というのは、別に子会

社少数株主の利益を保護することだけが目的では

なくて、子会社少数株主の利益と企業価値とが比

例している限りは、企業価値の向上を目的として

行動することになるのではないかと個人的には思

っています。 

○舩津  今の点に関しては、どういう局面を想

定しているかということになるのかなと思いまし

た。レジュメの最後に書きましたけれども、会社

の命運を決するようなタイミングで、独立社外取

締役がいるからその人たちが決めればオーケーだ

ということになるのを私は恐れていまして、その

場合は、もはや、もしかしたらレブロン義務とか

そういうものを観念した方がいいのかもしれませ

んけれども、そういう極めて重要な利害対立の局

面においては、やはり完全に独立した人がいいの

ではないかという趣旨でして、恐らく黒沼先生と

は若干想定している局面が違うような気はしまし

た。 

○黒沼  分かりました。ありがとうございまし

た。 

○前田  先ほど特別委員会についてのお話の中

にもありましたように、舩津先生のお言葉を借り

れば、選解任権の呪縛があるのですね。いかに独

立した者を入れよと言ってみても、支配株主たる

親会社が選解任できる以上、独立性を高めてみた

ところであまり意味がないという問題がある。 

ただ、それを言い出しますと、親子関係を離れ

た一般の会社でも、社外取締役の役割に今期待が

集まっていますけれども、社外取締役だって、い
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(3
)解
消
の
局
面

 

解
消
の
局
面
＝
支
配
会
社
の
支
配
権
放
棄

o
r
従
属
会
社
少
数
株
主
が
存
在
し
な
く
な
る
プ
ロ
セ
ス

 

・
 
支
配
会
社
に
よ
る
従
属
会
社
株
式
の
売
却
等
に
よ

る
従
属
会
社
の
完
全
独
立

 

・
 
従
属
会
社
か
ら
の
少
数
株
主
の
締
出
し
 
←
も
っ
ぱ
ら
合
併
の
議
論
。
ま
た
、
締
出
し
の
適
法
性

に
関
す
る
議
論
も
展
開
。
「
株
式
公
開
等
に
よ
り
少
数
株
主
に
期
待
を
持
た
せ
て
お
い
て
し
か
も

そ
の
長
期
的
 
資
の
期
待
を
奪
う
、
支
配
会
社
の
禁
反
言
ま
た
は
信
義
則
違
反
の
行
為

で
あ
る
可

能
性
が
高
い
」
と
の
認
識
。

 

 

２
．
宮
島
＝
新
田
＝
宍
戸
の
実
証
研
究

 

宮
島
英
昭
＝
新
田
敬
祐
＝
宍
戸
善
一
「
親
子
上
場
の
経
済
分
析
」
宮
島
英
昭
編
著
『
日
本
の
企
業
統

治
』
（
東
洋
経
済
新
報
社
、

2
0
1
1
年
）

2
8
9
-3

3
7
頁

 

①
 
子
会
社
の
新
規
上
場
時
に
お
け
る
 
資
家
の
搾
取
懸
念
か
ら
く
る
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
有

無
…
…
独
立
し
た
会
社
よ
り
も
子
会
社
上
場
の
場
合
の
方
が
、
初

期
収
益
率
が
有
意
に
低
い

 

②
 
成
熟
上
場
子
会
社
に
お
け
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
、
独
立
し
た
類
似
企
業
と
比
較
し
た
優
劣
…
…

親
会
社
に
よ
る
子
会
社
の
搾
取
が
こ
れ
ま
で
市
場
で
強
く
懸
念
さ
れ
た
こ
と
は
な
く
、
搾
取
が
あ

っ
た
と
し
て
も
会
計
情
報
に
現
れ
る
ほ
ど
の
規
模
で
は
な
い

 

③
 
劣
悪
な
子
会
社
の
上
場
や
第
三
者
割
当
て
を
用
い
た
親
会
社
に
よ
る
搾
取
的
取
引
（
ト
ン
ネ
リ
ン

グ
）
の
事
例
の
多
寡
…
…
ト
ン
ネ
リ
ン
グ
に
該
当
し
う
る
事
例
は
ご
く
僅
か
で
あ
り
、
そ
の
危
険

性
が
深
刻
で
あ
る
と
い
う
証
拠
は
な
い

 

も
っ
と
も
、
近
時
の
傾
向
と
し
て
、
新
興
企
業
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
親
子
上
場
が
増
加

し
て
い
る
こ
と
な

ど
に
対
応
す
べ
く
、
制
度
の
再
設
計
と
し
て
、
情
報
開
示
を
含
む
事
前
手
続
の
導
入
と
、
事
後
的
な
利
益

相
反
の
内
容
を
審
査
す
る
制
度
の
導
入
を
提
言

 

 

Ⅱ
．
近
時
の
議
論
の
（
再
）
隆
盛
の
背
景

 
 

 
．
グ
ル
ー
プ
経
営
と
い
う
親
会
社
へ
の
圧
力

 

C
G

S
研
究
会
（
第

2
期
）
報
告
書
（

2
0
1
9
年

6
月

2
8
日
）

 

グ
ル
ー
プ
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
心
の
高
ま
り
（
←
平
成

2
6
年
会
社
法
改
正
お
よ
び
そ
の
際
の
議
論
）

 

→
親
会
社
に
よ
る
子
会
社
へ
の
介
入

 

→
少
数
株
主
が
害
さ
れ
る
危
険
性
の
増
大
？

 
 

…
…
完
全
子
会
社
と
上
場
子
会
社
と
を
切
り
分
け
て
検
討

 

上
場
子
会
社
に
つ
い
て
は
、
親
会
社
か
ら
も
独
立
し
た
人
物
と
し
て
の
独
立
社
外

取
締
役
を

1
/3
や
過

半
数
ま
で
に
増
や
し
、
あ
る
い
は
そ
の
よ
う
な
独
立
社
外
取
締
役
（
ま
た
は
独
立
社
外
監
査
役
）
を
中
心

と
し
た
委
員
会
で
重
要
な
利
益
相
反
取
引
の
審
議
・
検
討
を
行
う
仕
組
み
を
導
入
す
る
提
言
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2
0
2
2
年

1
2
月

2
3
日

 

 
場
子
会
社
に
対
す
る
規
律
の
現
状
と
制
度
改
正
に
向
け
た
着
眼
点

 

 

同
志
社
大
学
 
舩
津
浩
司

 

  
じ
め
に

 
本
研
究
会

2
0
1
9
年

1
1
月

2
2
日
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
〜
」
（
以
下
「
前
回
報
告
」
と
い
う
）
＝
子
会
社
を
上
場
す
る
際
に
ど
の
よ
う

な
点
が
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
の
か
、
お
よ
び
、
上
場
会
社
が
別
の
会
社
の
子
会
社
で
あ
る
場
合
の
子
会
社
お

よ
び
親
会
社
の
体
制
に
関
す
る
規
律
内
容
に
つ
い
て
、
 
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
有
価
証
券
上
場
規
程

を
中
心
に
概
観

 

今
回
＝
前
回
報
告
以
降
の
動
向
を
踏
ま
え
つ
つ
、
よ
り
根
本
的
な
検
討
を
行
う
上
で
の
着
眼
点
を
報
告

者
な
り
に
整
理

 

 

Ⅰ
．
こ
れ
ま
で
の
議
論
の
簡
単
な
整
理

 
 

 
．
江
頭
憲
治
郎
の
分
析
枠
組
み

 

江
頭
憲
治
郎
『
結
合
企
業
法
の
立
法
と
解
釈
』
（
有
斐
閣
、

1
9
9
5
年
）
…
…
会
社
間
の
支
配
従
属
関
係

を
、
形
成
・
運
営
・
解
消
を
総
合
的
に
捉
え
る

 

 

(1
)運
営
の
局
面

 

・
日
常
取
引

 

・
事
業
分
野
の
調
整
等

 

…
…
こ
こ
で
の
従
属
会
社
少
数
株
主
の
不
利
益
は
、
い
わ
ゆ
る
間
接
損
害
を
想
定

 
 

 

(2
)形
成
の
局
面

 

形
成
の
局
面
＝
従
属
会
社
に
お
い
て
少
数
株
主
と
支
配
会
社
と
の
両
方
の
株
主

が
併
存
す
る
こ
と
に
な

る
プ
ロ
セ
ス

 

・
 
完
全
子
会
社
の
株
式
上
場
 
←
そ
れ
自
体
、
従
属
会
社
少
数
株
主
に
不
利
益
が
生
じ
る
局
面
と
し

て
捉
え
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
む
し
ろ
運
営
の
局
面
で
の
不
利
益
の
予
防
。

 

・
 
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
る
支
配
会
社
の
登
場

 

・
 
支
配
会
社
と
な
る
会
社
に
よ
る
従
属
会
社
の
株
式
を
取
得
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…
…
従
属
上
場
会
社
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護
の
在
り
方
に
関
す
る
研
究
会
「
支
配
株
主
及
び
実
質
的

な
支
配
力
を
持
つ
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護
の
在
り
方
等
に
関
す
る
中
間
整

理
」
（

2
0
2
0
年

9
月

1
日
）
に
お
い
て
も
踏
襲

 

 

２
．
前
回
報
告
時
点
に
お
け
る
状
況

 

 

(1
)子
会
社
上
場
審
査

 

親
会
社
か
ら
独
立
し
た
会
社
と
し
て
運
営
し
て
い
る
か
に
主
眼

 

上
場
審
査
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

Ⅱ
３

(3
) 
・
Ⅲ
３
(
3
)
・
Ⅳ
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
。
 

「
親
会
社
等
の
一
事
業
部
門
と
認
め
ら
れ
る
状
況
か
否
か
」
…
…
申
請
子
会
社
「
自
ら
の
意
思
決
定
」

を
行
い
、
「
親
会
社
等
か
ら
の
指
示
」
を
排
除
し
、
「
独
自
の
開
発
力
等
」
や
「
営
業
活
動
」
を
自
ら
行

う
な
ど
の
事
業
運
営
能
力
が
有
し
て
い
る
こ
と
。

 

特
に
意
思
決
定
に
関
し
て
は
、
記
載
上
の
注
意
に
お
い
て
、
「
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
」
と
い
う
項
目
、
お
よ

び
、
事
業
分
野
の
調
整
に
つ
い
て
も
言
及
が
あ
り
、
「

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
」
 

 

(2
)上
場
管
理

 

 
.開
示

 

支
配
株
主
の
異
動
す
る
第
三
者
割
当
て
が
行
わ
れ
た
場
合
（
規
程

6
0
1
条

6
号
）
を
除
い
て
は
独
立
性

を
取
引
所
が
審
査
す
る
と
い
う
形
を
取
ら
ず
、
開
示
を
充
実
す
る
方
向
で
の
規
律

 

・
 
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
に
お
け
る
「
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
」
：
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
。
ま
た
、
コ
ー
ド
の
補
充
原
則

4
-8
③
に
基
づ
く

支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
を
有
す
る
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
状
況
（
あ
る
い
は
特
別
委
員
会
の

設
置
状
況
）
を
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
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 ２
．
親
子
間
対
立
が
鮮
明
と
な
っ
た
事
例

 

ヤ
フ
ー
（
現
・

Z
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
）
対
ア
ス
ク
ル
の

L
O

H
A

C
O
（
ロ
ハ
コ
）
事
業
を
め
ぐ
る
攻
防

 

2
0
1
2
年

5
月

2
0
日

 
業
務
・
資
本
提
携
契
約
に
基
づ
き
、
ヤ
フ
ー
が
ア
ス
ク
ル
の
第
三
者
割
当
増

資
を
引
き
受
け
、

4
2
.6

0
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
に
。

 

2
0
1
5
年

8
月

2
7
日

 
ア
ス
ク
ル
に
よ
る
自
己
株
式
買
付
け
に
よ
り
、
ヤ
フ
ー
の
採
用
す
る
国
際
会

計
基
準
上
ア
ス
ク
ル
が
ヤ
フ
ー
の
子
会
社
（
連
結
対
象
）
に

 

2
0
1
9
年

1
月

1
5
日

 
ヤ
フ
ー
、
ア
ス
ク
ル
に
対
し
ロ
ハ
コ
事
業
の
譲
渡
を
申
し
入
れ

 

2
0
1
9
年

2
月

2
6
日

 
ア
ス
ク
ル
、
独
立
役
員
会
の
見
解
を
踏
ま
え
て
取
締
役
会
で
ロ
ハ
コ
事
業
の

譲
渡
し
な
い
旨
を
決
定
し
、
同
日
ヤ
フ
ー
に
回
答

 

2
0
1
9
年

6
月

2
7
日

 
ヤ
フ
ー
、
業
績
低
迷
を
理
由
に
ア
ス
ク
ル
の

A
社
長
の
交
代
を
要
求

 

2
0
1
9
年

7
月

1
2
日

 
ア
ス
ク
ル
、
業
務
提
携
の
解
消
を
申
し
入
れ
。
ヤ
フ
ー
、
同
日
拒
否
。

 

2
0
1
9
年

7
月

1
7
日

 
ア
ス
ク
ル
、
両
社
間
の
資
本
・
業
務
提
携
契
約
中
に
、
独
立
性
尊
重
条
項
、

お
よ
び
、
一
定
の
要
件
を
満
た
す
場
合
ア
ス
ク
ル
に
売
渡
請
求
権
が
発
生
す

る
旨
の
条
項
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
、
お
よ
び
、
こ
の
売
渡
請
求
権
の

行
使
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
を
公
表
。

 

2
0
1
9
年

7
月

2
4
日

 
ヤ
フ
ー
、
ア
ス
ク
ル
の
定
時
株
主
総
会
の

A
社
長
お
よ
び
独
立
社
外
取
締
役

３
名
の
取
締
役
の
再
任
議
案
に
反
対
の
議
決
権
行
使
を
し
た
旨
を
発
表

 

2
0
1
9
年

8
月

1
日

 
ア
ス
ク
ル
、
売
渡
請
求
権
行
使
の
審
議
を
行
う
取
締
役
会
開
催
を
延
期

 

2
0
1
9
年

8
月

2
日

 
ア
ス
ク
ル
定
時
株
主
総
会
開
催
。

A
社
長
お
よ
び
同
社
独
立
社
外
取
締
役
３
名

の
取
締
役
再
任
議
案
を
否
決

 

 

a.
 
親
子
会
社
間
で
の
対
立
が
先
鋭
化
し
た
こ
と
←
こ
れ
ま
で
の
親
子
協
調
関
係
の
前
提
か
ら
の
脱

却
の
必
要
性

 

b
. 
子
会
社
の
独
立
取
締
役
を
親
会
社
が
事
実
上
の
解
任
し
た
こ
と

 

c.
 
親
子
会
社
関
係
の
根
幹
に
関
わ
る
取
り
決
め
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と

 

こ
れ
ら
の
問
題
の
一
部
（
特
に

a）
に
つ
い
て
は
、

2
0
2
0
年
以
降
の
上
場
制
度
の
改
正
（
Ⅲ
３

(1
)参

照
）
で
一
定
の
対
応
…
…
な
お
、
未
対
応
・
要
検
討
の
問
題
も

 

 

Ⅲ
．
上
場
制
度
の
現
状

 
 

 
．
東
京
証
券
取
引
所
の
基
本
ス
タ
ン
ス

 

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
は
、
そ
の
国
民
経
済
上
の
意
義
及
び
 
資
者
に
多
様
な
 
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
、
 
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
 
策
と
は
言
い
切
れ
な
い
」
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.親
会
社
＝
上
場
子
会
社
関
係
の
開
示

 

親
会
社
側
：
施
行
規
則

4
1
5
条

1
項

1
号
に
定
め
ら
れ
た
「
上
場
会
社
に
関
す
る
基
本
情
報
」
を
説
明

す
る
カ
ッ
コ
書
き
の
中
に
、
「
上
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
は
、
グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び

方
針
を
踏
ま
え
た
上
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に

関
す
る
方
策
」
を
特
記
…
…
「
グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び
方
針
を
記
載
す
る
と
と
も
に
、
そ

れ
ら
を
踏
ま
え
た
上
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に

関
す
る
方
策
を
記
載
し
て
く
だ
さ
い
」
（

C
G
報
告
書
の
「
Ⅰ
基
本
情
報
」
−
―
「
５
．
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
）

 

・
 
「
上
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
」
＝
「
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
企
業
価
値
の
最
大
化
の
観
点
を
踏
ま

え
て
記
載
」
す
る

 

・
 
「
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策
」
＝
「
上
場
子
会
社
に
お
け

る
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
構
築
及
び
運
用
に
対
す
る
親
会
社
と
し
て
の
関
与
の
方
針
並
び
に
少
数
株

主
保
護
の
観
点
か
ら
必
要
な
上
場
子
会
社
に
お
け
る
独
立
性
確
保
の
た
め
の
方
策
等
を
記
載
」
す

る
 

 上
場
子
会
社
側
：
「
Ⅰ
基
本
情
報
」
−
―
「
５
．
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

 

（
旧
）
「
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
」

 

⇒
（
新
）
「
親
会
社
（
非
上
場
会
社
を
含
み
ま
す
。
）
を
有
す
る
場
合
に
お
い
て
は
、
少
数
株
主
保
護
の

観
点
か
ら
必
要
な
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
し
て
く

だ
さ
い
」

 

 親
会
社
・
上
場
子
会
社
と
も
：
親
会
社
＝
上
場
子
会
社
間
で
、
グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び

方
針
等
に
関
連
し
た
契
約
の
「
内
容
を
併
せ
て
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
」

 

 

b
.独
立
役
員
の
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
の
強
化

 

有
価
証
券
上
場
規
程

4
3
6
条
の

2
の
「
独
立
役
員
」
１
名
以
上
確
保
義
務
→
独
立
役
員
の
独
立
性
の
判

断
基
準
を
定
め
る
上
場
管
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
Ⅲ
５
が
改
正
…
…
独
立
役
員
と
し
て
就
任
す
る
以
前
の

1
0

年
内
に
当
該
親
会
社
・
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者
で
あ
っ
た
者
は
独
立
性
な
し

 

 

(2
)2

0
2
1
年

C
G
コ
ー
ド
の
改
訂

 

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
一
部
改
訂
に
係
る
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
一
部
改
正
」

（
2
0
2
1
年

6
月

1
1
日
施
行
）
資
料
２

 

 （
旧
）
企
業
グ
ル
ー
プ
の
視
点
は
あ
ま
り
表
に
出
て
い
な
か
っ
た
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・
 
「
支
配
株
主
等
に
関
す
る
事
項
」
：

a.
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
→

b
.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
→

c.
b

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
→

d
.a
〜

c
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

 

 

b
.企
業
行
動
規
範
（
支
配
株
主
と
の
取
引
の
意
見
聴
取
義
務
。
規
程

4
4
1
条
の

2
）
 

「
支
配
株
主
と
の
重
要
な
取
引
等
に
係
る
遵
守
事
項
」
：
ト
リ
ガ
ー
イ
ベ
ン
ト
に
該
当
す
る
場
合
に

は
、
当
該
「
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
」

 

・
 
ト
リ
ガ
ー
イ
ベ
ン
ト
＝
第
三
者
割
当
や
合
併
な
ど
、
基
本
的
に
は
軽
微
基
準
ま
で
を
含
め
た
適

時
開
示
の
水
準

 

・
 
意
見
の
入
手
＝
「
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
」
に
よ
る
、
「
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
」
を
想
定

 

 

３
．

2
0
2
0
年
以
降
の
制
度
改
正

 

 

(1
)2

0
2
0
年
の
上
場
規
則
等
の
改
正

 

「
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
等
に
関
す
る
上
場
制
度
の
整
備
に
係
る
有
価
証
券
上
場
規
程
等

の
一
部
改
正
」
（

2
0
2
0
年

2
月

7
日
施
行
）
資
料
１
：
「
上
場
子
会
社
に
お
け
る
独
立
し
た
意
思
決
定
を

確
保
し
、
少
数
株
主
の
利
益
を
保
護
す
る
た
め
に
、
独
立
役
員
の
独
立
性
基
準
を
見
直
す
と
と
も
に
、
上

場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
に
お
け
る
グ
ル
ー
プ
経
営
の
考
え
方
及
び
方
針
を
踏
ま
え
た
上
場
子
会
社
を
有

す
る
意
義
及
び
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策
の
開
示
の
充
実
を
図
る

も
の
」
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(1
)い
わ
ゆ
る
自
己
責
任
論
と
開
示
の
充
実

 

親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
搾
取
と
い
っ
た
信
頼
の
裏
切
り
行
為
の
可
能
性
ま
で
を
考
慮
に
入
れ
て

適
正
な
値
付
け
（
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
）
を
行
う
は
ず
で
あ
る
（
③
の
要
素
）

 

・
 
適
正
な
値
付
け
に
よ
り
購
入
し
た
 
資
家
に
は
何
ら
の
損
失
も
生
じ
な
い

 

・
 
親
会
社
に
よ
る
搾
取
し
な
い
こ
と
を
信
頼
し
て
適
正
な
値
付
け
よ
り
も
高
い
値
段
で
購
入
し
た

 
資
家
が
い
た
と
す
れ
ば
、
そ
の
者
は
株
価
の
割
高
・
割
安
の
相
場
感
を
誤
っ
て
 
資
判
断
し

た
だ
け
→
そ
れ
に
よ
っ
て
被
っ
た
損
失
は
自
己
責
任
と
し
て
当
該
 
資
家
が
負
担
し
て
然
る
べ

き
 

自
己
責
任
を
問
う
前
提
と
な
る
価
格
付
け
が
適
正
と
な
る
基
盤
と
な
る
情
報
開
示
の
充
実
が
主
張
さ
れ

る
こ
と
も

 

 

(2
)投
資
後
の
支
配
株
主
の
登
場
へ
の
対
応
の
要
否

 

子
会
社
上
場
が
盛
ん
だ
っ
た

1
9
9
0
年
代
に
お
い
て
は
自
己
責
任
論
が
か
な
り
有
力
に
根
付
い
て
い
た

可
能
性
（
←
「
子
会
社
」
の
「
上
場
」
が
多
か
っ
た
）

 

→
し
か
し
、
「
子
会
社
」
の
株
式
で
は
な
い
と
思
っ
て
購
入
し
た
 
資
家
に
は
妥
当
し
な
い

 

※
お
よ
そ
「
上
場
会
社
」
で
あ
る
以
上
、
子
会
社
化
の
危
険
も
織
り
込
む
べ
し
？

 

→
事
後
的
な
支
配
関
係
の
変
化
の
危
険
（
②
の
要
素
）
に
対
し
て
保
護
を
与
え
た
方
が
良
い
可
能
性

 

 対
応
策

 

a.
 
買
収
に
よ
る
上
場
子
会
社
化
を
認
め
な
い
＝
買
収
時
の
全
部
買
付
義
務
の
導
入

 

b
. 
買
収
に
よ
る
上
場
子
会
社
化
は
認
め
つ
つ
、
子
会
社
化
後
に
新
た
に
親
会
社
と
な
っ
た
会
社
に
よ

る
搾
取
を
禁
止
す
る
＝
第
三
者
割
当
て
に
よ
る
支
配
権
異
動
後
の
支
配
株
主
と
の
取
引
報
告
制
度

類
似
の
規
制
の
導
入

 

※
a
の
よ
う
に
運
営
の
局
面
の
保
護
を
念
頭
に
置
い
て
、
形
成
・
解
消
の
規
律
を
整
備
す
る
こ
と
も
考

慮
に
値
す
る

 

 

(3
)“
投
資
は
自
己
責
任
”
論
の
限
界

 

「
 
資
は
自
己
責
任
」
≒
「
嫌
な
ら
買
う
な
」
「
嫌
に
な
っ
た
ら
売
れ
」

 

嫌
で
も
買
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
嫌
で
も
売
れ
な
い
 
資
家
・
 
資
ス
タ
イ
ル
の
存
在

 

※
 P

X
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

4
0
0
銘
柄
の
う
ち
、
親
会
社
が
存
在
し
て
い
る
会
社
は

4
0
（
？
）
社

 

 

３
．
保
護
の
内
容
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
、
そ
れ
は
誰
が
決
め
る
べ
き
か

 

 

(1
)投
資
家
の
期
待
は
「
独
立
運
営
」
一
択
か
？

 

「
 
資
家
の
期
待
」
を
保
護
す
る
と
い
う
基
本
方
針
に
立
っ
た
場
合
の
 
資
家
の
期
待
の
内
容
と
は
？
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⇒
（
新
）
企
業
グ
ル
ー
プ
や
親
子
会
社
関
係
へ
の
一
定
の
言
及

 

・
 
第
４
章
 
取
締
役
会
等
の
責
務
の
基
本
原
則
４
に
付
さ
れ
た
「
考
え
方
」
の
欄
に
、
「
そ
し
て
、

支
配
株
主
は
、
会
社
及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
尊
重
し
、
少
数
株
主
を
不
公
正
に
取
り
扱
っ
て
は

な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
は
、
少
数
株
主
の
利
益
を
保
護
す
る

た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
が
求
め
ら
れ
る
。
」
と
の
記
述
を
付
加

 

・
 
補
充
原
則

4
-3
④
（
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
・
内
部
統
制
・
リ
ス
ク
管
理
体
制
）
に
お
い
て
、
「
グ
ル

ー
プ
全
体
を
含
め
た
」
こ
れ
ら
の
体
制
構
築
が
取
締
役
会
の
職
責
と
し
て
明
記

 

・
 
補
充
原
則

4
-8
③
に
お
い
て
、
「
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
は
、
取
締
役

会
に
お
い
て
支
配
株

主
か
ら
の
独
立
性
を
有
す
る
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も

3
分
の

1
以
上
（
プ
ラ
イ
ム
市
場

上
場
会
社
に
お
い
て
は
過
半
数
）
選
任
す
る
か
、
ま
た
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
利
益
が
相

反
す
る
重
要
な
取
引
・
行
為
に
つ
い
て
審
議
・
検
討
を
行
う
、
独
立
社
外
取
締
役
を
含
む
独
立
性

を
有
す
る
者
で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
を
設
置
す
べ
き
で
あ
る
。
」
と
の
規
定
が
追
加

 

 

４
．
上
場
子
会
社
の
現
状

 

2
0
2
2
年

7
月

1
4
日
時
点
の
上
場
子
会
社
（
親
会
社
を
有
す
る
上
場
会
社
）
の
数

＝
3
7
7
0
中

3
1
9
社

 

・
 
プ
ラ
イ
ム

1
0
9
社
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

1
7
5
社
・
グ
ロ
ー
ス

3
5
社

 

・
 
親
会
社
も
上
場
し
て
い
る
会
社
（
い
わ
ゆ
る
親
子
上
場
）
は

2
5
8
社

 

・
 
業
種
は
、
情
報
通
信

6
0
、
小
売

4
6
、
サ
ー
ビ
ス

3
8
、
卸
売

1
9
、
不
動
産

1
9
、
建
設

1
8
、
電
気

機
器

1
7
、
化
学

1
5
、
機
械

1
2
、
食
料
品

1
2
、
輸
送
用
機
器

1
1
、
な
ど
。

 

・
 
創
業
家
の
資
産
管
理
会
社
等
も

2
0
社
前
後
含
ま
れ
て
い
る
点
に
注
意

 

・
 
会
社
の

H
P
の
沿
革
欄
の
記
述
等
に
拠
る
限
り
に
お
い
て
、
上
場
・
店
頭
登
録
後
に
現
在
の
親
会

社
が
登
場
し
た
会
社
は
、
報
告
者
が
確
認
で
き
る
範
囲
で
も

1
3
7
社
に
上
る
…
…
オ
ー
ナ
ー
系

企
業
を
除
け
ば
半
数
近
く
が
純
然
た
る
「
子
会
社
上
場
」
と
は
い
え
な
い

 

※
2
0
1
4
年

7
月

1
4
日
時
点
で
の
上
場
子
会
社
は

3
4
1
4
社
中

3
8
9
社
（
親
子
上
場
は

3
2
5
社
）

 

 

Ⅳ
．
規
律
の
あ
り
方
に
関
す
る
着
眼
点
（
試
論
）

 
 

 
．
「
上
場
」
子
会
社
固
有
の
要
素

 

①
 
少
数
株
主
に
は
市
場
に
お
け
る
売
却
機
会
が
存
在

 

②
 
株
式
の
売
買
が
容
易
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
敵
対
的
買
収
を
含
め
て
「
親
会
社
」
が
変
化
し
や
す
い

 

③
 
株
価
と
い
う
形
で
市
場
の
評
価
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る

 

 

２
．
規
律
の
要
否

 

①
の
要
素
か
ら
、
少
数
株
主
保
護
の
要
否
と
い
う
そ
も
そ
も
の
問
題
に
対
す
る
考
え
方
が
分
か
れ
う
る
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1
0
 

 

い
ず
れ
に
せ
よ
、
取
引
所
が
ポ
リ
シ
ー
を
決
め
る
立
場
に
立
つ
の
か
ど
う
か
、
立
つ
の
で
あ
れ
ば
、
よ

り
具
体
的
な
内
容
に
踏
み
込
ん
で
親
子
会
社
関
係
の
明
確
化
を
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
←
「
従

属
上
場
会
社
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護
の
在
り
方
に
関
す
る
研
究
会
」
が
ま
さ
に
そ
の
よ
う
な
位
置
付

け
？

 

 

４
．
想
定
さ
れ
る
落
と
し
所
と
そ
の
際
の
検
討
の
視
点

 

こ
こ
で
は
、
規
範
的
な
あ
る
べ
き
論
と
い
う
よ
り
も
、
む
し
ろ
、
現

行
制
度
の
延
長
線
を
辿
る
と
ど
の

よ
う
な
現
実
的
な
落
と
し
所
に
な
り
そ
う
か
と
い
う
観
点
か
ら
の
分
析

 

 

(1
)運
営
の
局
面
の
規
律
の
難
し
さ

 

運
営
の
局
面
へ
の
原
則
不
関
与
…
…
少
な
く
と
も
取
引
所
の
規
律
戦
略
と
し
て
は
あ
り

え
て
よ
い

 

・
 
取
引
所
自
ら
が
日
々
審
査
に
乗
り
出
す
こ
と
の
規
律
の
コ
ス
ト

 

・
 
親
子
ど
ち
ら
か
（
あ
る
い
は
両
方
）
へ
の
規
律
の
上
乗
せ
も
、
コ
ス
ト
倒
れ
で
子
会
社
少
数
株

主
の
利
益
に
適
わ
な
い
可
能
性

 

・
 
日
常
取
引
に
関
し
て
生
じ
る
会
社
へ
の
加
害
は
、
一
般
的
な
仕
組
み
で
解
決
す
べ
き
問
題
と
い

う
見
方
も
不
可
能
で
は
な
い

 

※
日
常
取
引
に
よ
り
子
会
社
少
数
株
主
が
害
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
日
常
取
引
の
前
提
と

な
る
枠
組
み
の
設
定
に
親
会
社
の
不
当
な
関
与
が
あ
る
可
能
性
…
…
例
え
ば

C
M

S
な
ど
、
日
常

取
引
の
枠
組
み
を
設
定
す
る
重
要
な
契
約
に
つ
い
て
も
、
何
ら
か
の
形
で
事
前
の
チ
ェ
ッ
ク
機
能

を
働
か
せ
る
こ
と
を
検
討
す
る
余
地
は
あ
る

 

 

(2
)重
大
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
の
事
前
規
制
の
合
理
性

 

親
会
社
と
関
係
し
た
重
大
イ
ベ
ン
ト
の
事
前
規
制
（
意
見
入
手
義
務
）
…
…
株
式
の
流
通
と
い
う
観
点

か
ら
は
、
会
社
法
の
一
般
的
救
済
手
段
の
発
動
閾
値
へ
の
到
達
を
待
た
ず
に
、
予
防
的
規
制
を
行
う
こ
と

に
も
合
理
性

 

 

(3
)事
前
規
制
の
態
様

 

事
前
の
仕
組
み
と
し
て
ど
の
よ
う
な
も
の
が
あ
り
う
る
か

 

・
 
内
容
規
制
（
例
：
第
三
者
割
当
て
に
お
け
る
日
証
協
指
針
）

 

・
 
手
続
規
制
…
…
こ
ち
ら
が
現
実
的
か
←
客
観
的
な
指
標
（
株
価
）
を
参
照
可
能
な
締
出
し
取
引

で
あ
っ
て
も
、
 
判
所
で
す
ら
価
格
の
内
容
に
踏
み
込
ま
ず
に
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
着
目
す
る
規

律
方
針

 

 

(4
)親
会
社
か
ら
独
立
し
た
立
場
の
者
へ
の
期
待
と
限
界

 

・
 
親
会
社
か
ら
も
独
立
し
た
取
締
役
が
３
分
の
１

o
r
過
半
数
 
←
「
平
時
」
の
弊
害
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・
 
独
立
運
営
へ
の
期
待
＝
あ
た
か
も
独
立
し
た
会
社
で
あ
る
か
の
よ
う
に
振
る
舞
う
←
買
収
に
よ

る
子
会
社
化
や
“
子
会
社
上
場
”
時
の
審
査
項
目

 

・
 
親
会
社
に
よ
る
ペ
ア
レ
ン
テ
ィ
ン
グ
へ
の
期
待
＝
上
場
子
会
社
は
、
よ
り
人
的
資
源
や
資
 
等

の
豊
富
な
親
会
社
が
指
導
・
助
言
等
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
独
立
し
た
会
社
以
上
の
パ
フ
ォ

ー
マ
ン
ス
を
上
げ
ら
れ
る
は
ず
←
近
時
の
グ
ル
ー
プ
経
営
、
子
会
社
管
理
義
務
論
の
隆
盛

 

（
あ
る
１
つ
の
局
面
に
お
い
て
）
両
者
を
同
時
に
保
護
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
考
え
ら
れ
る

 

 

(2
)取
引
所
に
よ
る
規
律
の
許
容
性

 

両
者
が
い
ず
れ
も
有
力
→
法
的
レ
ベ
ル
で
決
め
打
ち
で
き
る
問
題
で
は
な
い
＝
ポ
リ
シ
ー
の
問
題

 

そ
の
ポ
リ
シ
ー
選
択
を
取
引
所
が
行
う
こ
と
も
許
さ
れ
る
（
た
だ
し
、
近
時
の
取
引
所
の
役
割
の
拡
大

を
是
と
す
る
こ
と
が
前
提
）

 

 

(3
)「
各
企
業
グ
ル
ー
プ
が
設
定
で
き
る
」
と
す
る
こ
と
で
は
だ
め
か

 

親
子
の
距
離
感
は
各
企
業
グ
ル
ー
プ
が
自
律
的
に
決
め
る
の
が
望
ま
し
い
の
で
あ
り
、
取
引
所
が
全
て

の
企
業
グ
ル
ー
プ
に
当
て
は
ま
る
よ
う
な
「
あ
る
べ
き
親
子
会
社
関
係
」
を
設
定
す
べ
き
で
は
な
い
（
各

当
事
会
社
グ
ル
ー
プ
自
身
が
定
義
し
た
「
あ
る
べ
き
親
子
会
社
関
係
」
を
公
表
す
る
形
で
リ
ス
ク
を
開
示

す
れ
ば
足
り
る
）
と
い
う
批
判

 

し
か
し
、

 

・
 
個
別
の
銘
柄
（
上
場
子
会
社
の
み
な
ら
ず
、
上
場
親
会
社
も
含
む
）
ご
と
に
親
子
間
の
「
関
係

性
」
を
探
る
こ
と
の
調
査
コ
ス
ト

 

・
 
「
あ
る
べ
き
親
子
関
係
」
を
合
意
で
き
る
の
か
（
例
：
敵
対
的
買
収
に
よ
る
親
子
関
係
の
形

成
）

 

・
 
合
意
プ
ロ
セ
ス
の
問
題
（
合
意
時
に
親
会
社
が
圧
力
を
か
け
て
い
る
可
能
性
）
→
最
低
限
、
合

意
プ
ロ
セ
ス
の
「
あ
る
べ
き
姿
」
の
設
定
は
必
要

 

 

(4
)現
行
制
度
の
取
引
所
の
立
場
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か

 

現
行
制
度
か
ら
読
み
取
れ
る
取
引
所
の
態
度

 

「
あ
る
べ
き
親
子
関
係
」
の
内
容
を
表
明
し
て
い
な
い

o
r
表
明
し
て
い
て
も
誤
解
が
生
じ
う
る
内
容

 

・
 
上
場
審
査
と
上
場
管
理
の
非
対
称
…
…
上
場
し
て
し
ま
え
ば
後
は
独
立
性
を
気
に
し
な
く
て
よ

い
？

 

・
 
親
会
社
側
の
開
示
に
か
か
る
「
上
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
」
に
関
す
る
記
載
と
し
て
、
「
グ

ル
ー
プ
と
し
て
の
企
業
価
値
の
最
大
化
」
へ
の
言
及
…
…
上
場
子
会
社
も
グ
ル
ー
プ
の
一
員
と

し
て
親
会
社
グ
ル
ー
プ
の
企
業
価
値
最
大
化
に
貢
献
す
べ
き
？

 

・
 
グ
ル
ー
プ
経
営
に
影
響
を
及
ぼ
す
重
要
な
契
約
の
「
開
示
」
を
求
め
る
の
み
の
状
況
…
…
親
子

の
距
離
感
は
当
事
者
間
で
決
め
て
こ
れ
を
開
示
し
さ
す
れ
ば
ど
の
よ
う
で
も
定
め
ら
れ
る
？
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場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
 
等
に
関
す
る
 
場
制
度
の
整
備
に
係
る
 

有
価
証
券
 
場
規
程
等
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 

 

目
 
 
 
 
次
 

  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
（
ペ
ー
ジ
）
 

１
．
有
価
証
券
 
場
規
程
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 ·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
  
1
 

２
．
有
価
証
券
 
場
規
程
施
行
規
則
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 ·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
  
7
 

３
．
 
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 ·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
  
1
9
 

４
．
 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 ·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
  
2
1
 

 
 

 P
X
 
融
商
品
取
引
法
研
究
会
報
告
資
料

 

 

1
1
 

 

・
 
独
立
社
外
取
締
役
を
含
む
独
立
性
を
有
す
る
者
で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
の
設
置
 
←
委
員

の
役
割
（
義
務
・
責
任
）
の
不
明
確
さ

 

 

５
．
改
め
て
、
子
会
社
上
場
制
度
存
続
の
当
否

 

 い
つ
で
も
子
会
社
の
命
運
を
決
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
最
強
オ
プ
シ
ョ
ン
に
真
に
対
応
し
よ
う
と

し
た
場
合
の
コ
ス
ト
は
、
相
当
大
き
い
の
で
は
な
い
か

 

 

以
 
上
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2  

ｂ
の
２
 
最
近
１
年
間
に
終
了
す
る
事
業
年
度
及
び

連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表
等
に
添
付
さ
れ
る
監

査
報
告
書
並
び
に
最
近
１
年
間
に
終
了
す
る
事
業

年
度
に
お
け
る
四
半
期
会
計
期
間
及
び
各
連
結
会

計
年
度
に
お
け
る
四
半
期
連
結
会
計
期
間
の
四
半

期
財
務
諸
表
等
に
添
付
さ
れ
る
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー

報
告
書
に
お
い
て
、
公
認
会
計
士
等
の
「
無
限
定

適
正
意
見
」
又
は
「
無
限
定
の
結
論
」
（
特
定
事

業
会
社
に
あ
っ
て
は
、
「
中
間
財
務
諸
表
等
が
有

用
な
情
報
を
表
示
し
て
い
る
旨
の
意
見
」
を
含

む
。
）
が
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
た
だ
し
、
施

行
規
則
で
定
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
 

（
新
設
）
 

ｃ
 
（
略
）
 

ｃ
 
（
略
）
 

（
８
）
 
（
略
）
 

（
８
）
 
（
略
）
 

 
 

第
４
節
の
２
 
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例
 

（
新
設
）
 

 
 

（
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例
）
 

 

第
３
１
５
条
の
８
 
一
部
指
定
等
の
申
請
（
第
３
０
７
条

第
１
項
、
第
３
１
２
条
第
１
項
、
第
３
１
３
条
の
２
第

１
項
、
第
３
１
３
条
の
５
第
１
項
又
は
第
３
１
５
条
の

２
第
１
項
に
規
定
す
る
申
請
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に

お
い
て
同
じ
。
）
に
基
づ
き
当
該
一
部
指
定
等
の
承
認

を
受
け
た
 
場
会
社
が
、
当
該
一
部
指
定
等
の
申
請
に

係
る
宣
誓
書
（
第
３
０
７
条
第
２
項
、
第
３
１
２
条
第

３
項
、
第
３
１
３
条
の
２
第
３
項
、
第
３
１
３
条
の
５

第
３
項
又
は
第
３
１
５
条
の
２
第
３
項
の
規
定
に
よ
り

提
出
し
た
宣
誓
書
を
い
う
。
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
同

じ
。
）
に
お
い
て
宣
誓
し
た
事
項
に
つ
い
て
違
反
を
行

っ
た
場
合
で
あ
っ
て
、
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
該
当

す
る
と
き
は
、
当
取
引
所
は
、
当
該
宣
誓
書
の
提
出
時

点
で
当
該
 
場
会
社
が
 
場
し
て
い
た
市
場
区
分
へ
の

指
定
替
え
若
し
く
は
 
場
市
場
の
変
更
又
は
内
訳
区
分

へ
の
内
訳
区
分
の
変
更
を
行
う
。
 

（
新
設
）
 

（
１
）
 
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
 

 

当
取
引
所
が
、
当
該
違
反
に
起
因
し
て
、
当
該
 

場
会
社
が
発
行
者
で
あ
る
 
場
株
券
等
を
、
第
５
０

１
条
第
１
項
各
号
の
規
定
に
よ
り
特
設
注
意
市
場
銘

柄
に
指
定
す
る
場
合
 

 

（
２
）
 
改
善
報
告
書
の
提
出

 
 

当
取
引
所
が
、
当
該
違
反
に
起
因
し
て
、
当
該
 

場
会
社
に
対
し
て
、
第
５
０
２
条
第
１
項
各
号
の
規

定
に
よ
り
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
る
場
合
（
施

行
規
則
で
定
め
る
場
合
を
除
く
。
）
 

 

２
 
前
項
に
よ
る
指
定
替
え
、
 
場
市
場
の
変
更
又
は
内

訳
区
分
の
変
更
の
時
期
及
び
そ
の
取
扱
い
は
、
施
行
規

 

 
 

 

有
価
証
券
 
場
規
程
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 

新
 

旧
 

目
次
 

目
次
 

第
１
編

 
（
略
）

 
第
１
編

 
（
略
）

 

第
２
編

 
株
券
等

 
第
２
編

 
株
券
等

 

第
１
章
・
第
２
章

 
（
略
）

 
第
１
章
・
第
２
章

 
（
略
）

 

第
３
章

 
新
株
券
等
の
 
場
及
び
市
場
区
分
の

変
更
等

 

第
３
章

 
新
株
券
等
の
 
場
及
び
市
場
区
分
の

変
更
等

 

第
１
節
～
第
４
節

 
（
略
）

 
第
１
節
～
第
４
節

 
（
略
）

 

第
４
節
の
２
 
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例

（
第
３
１
５
条
の
８
）
 

（
新
設
）
 

第
５
節
・
第
６
節
 
（
略
）
 

第
５
節
・
第
６
節
 
（
略
）
 

第
４
章
～
第
７
章
 
（
略
）
 

第
４
章
～
第
７
章
 
（
略
）
 

第
３
編
～
第
７
編
 
（
略
）
 

第
３
編
～
第
７
編
 
（
略
）
 

 
 

（
一
部
指
定
の
形
式
要
件
）
 

（
一
部
指
定
の
形
式
要
件
）
 

第
３
０
８
条
 
市
場
第
二
部
銘
柄
で
あ
る
 
場
株
券
等
の

市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
に
係
る
次
条
に
定
め
る
審

査
は
、
次
の
各
号
に
適
合
す
る
も
の
を
対
象
と
し
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
。

 

第
３
０
８
条
 
市
場
第
二
部
銘
柄
で
あ
る
 
場
株
券
等
の

市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
に
係
る
次
条
に
定
め
る
審

査
は
、
次
の
各
号
に
適
合
す
る
も
の
を
対
象
と
し
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
。

 

（
１
）
～
（
６
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
６
）
 
（
略
）
 

（
７
）
 
虚
偽
記
載
又
は
不
適
正
意
見
等
 

（
７
）
 
虚
偽
記
載
又
は
不
適
正
意
見
等
 

ａ
 
 
場
会
社
が
、
最
近
２
年
間
に
終
了
す
る
各
事

業
年
度
若
し
く
は
各
連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表

等
又
は
各
事
業
年
度
に
お
け
る
四
半
期
会
計
期
間

若
し
く
は
各
連
結
会
計
年
度
に
お
け
る
四
半
期
連

結
会
計
期
間
の
四
半
期
財
務
諸
表
等
が
記
載
又
は

参
照
さ
れ
る
有
価
証
券
報
告
書
等
に
虚
偽
記
載
を

行
っ
て
い
な
い
こ
と
。
 

ａ
 
 
場
会
社
が
、
最
近
５
年
間
に
終
了
す
る
各
事

業
年
度
若
し
く
は
各
連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表

等
又
は
各
事
業
年
度
に
お
け
る
四
半
期
会
計
期
間

若
し
く
は
各
連
結
会
計
年
度
に
お
け
る
四
半
期
連

結
会
計
期
間
の
四
半
期
財
務
諸
表
等
が
記
載
又
は

参
照
さ
れ
る
有
価
証
券
報
告
書
等
に
虚
偽
記
載
を

行
っ
て
い
な
い
こ
と
。
 

ｂ
 
 
場
会
社
の
最
近
２
年
間
に
終
了
す
る
各
事
業

年
度
及
び
各
連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表
等
に
添

付
さ
れ
る
監
査
報
告
書
（
最
近
１
年
間
に
終
了
す

る
事
業
年
度
及
び
連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表
等

に
添
付
さ
れ
る
も
の
を
除
く
。
）
に
お
い
て
、
公

認
会
計
士
等
の
「
無
限
定
適
正
意
見
」
又
は
「
除

外
事
項
を
付
し
た
限
定
付
適
正
意
見
」
が
記
載
さ

れ
て
い
る
こ
と
。
た
だ
し
、
施
行
規
則
で
定
め
る

場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。

 

 

ｂ
 
 
場
会
社
の
最
近
５
年
間
に
終
了
す
る
各
事
業

年
度
及
び
各
連
結
会
計
年
度
の
財
務
諸
表
等
に
添

付
さ
れ
る
監
査
報
告
書
並
び
に
各
事
業
年
度
に
お

け
る
四
半
期
会
計
期
間
及
び
各
連
結
会
計
年
度
に

お
け
る
四
半
期
連
結
会
計
期
間
の
四
半
期
財
務
諸

表
等
に
添
付
さ
れ
る
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
に

お
い
て
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
「
無
限

定
適
正
意
見
」
若
し
く
は
「
除
外
事
項
を
付
し
た

限
定
付
適
正
意
見
」
又
は
「
無
限
定
の
結
論
」
若

し
く
は
「
除
外
事
項
を
付
し
た
限
定
付
結
論
」（
特

定
事
業
会
社
に
あ
っ
て
は
、
「
中
間
財
務
諸
表
等

が
有
用
な
情
報
を
表
示
し
て
い
る
旨
の
意
見
」
及

び
「
除
外
事
項
を
付
し
た
限
定
付
意
見
」
を
含
む
。
）

が
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
。
た
だ
し
、
施
行
規
則

で
定
め
る
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
 

140 141

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)上場子会社に対する規律の現状と制度改正に向けた着眼点

06_第26号_第91回報告_134-163.indd   14006_第26号_第91回報告_134-163.indd   140 2024/02/27   10:45:112024/02/27   10:45:11



4  

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
 
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
。
 

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
 
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
）
～
（
３
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
３
）
 
（
略
）
 

（
４
）
 
売
 
高
 

（
４
）
 
売
 
高
 

最
近
１
年
間
（
「
最
近
」
の
計
算
は
、
直
前
事
業

年
度
の
末
日
を
起
算
日
と
し
て
さ
か
の
ぼ
る
。
以
下

こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
お
け
る
売
 
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
 
さ
れ
て
い
る
場
合
及
び
 
場
後
５
年

間
に
お
い
て
最
近
１
年
間
に
お
け
る
売
 
高
が
１
億

円
未
満
で
あ
る
場
合
を
除
く
。
）
。
た
だ
し
、
高
い

成
長
可
能
性
を
有
す
る
も
の
と
し
て
施
行
規
則
で
定

め
る
場
合
に
該
当
す
る
と
き
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
 

最
近
１
年
間
（
「
最
近
」
の
計
算
は
、
直
前
事
業

年
度
の
末
日
を
起
算
日
と
し
て
さ
か
の
ぼ
る
。
以
下

こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
お
け
る
売
 
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
 
さ
れ
て
い
る
場
合
及
び
 
場
後
５
年

間
に
お
い
て
最
近
１
年
間
に
お
け
る
売
 
高
が
１
億

円
未
満
で
あ
る
場
合
を
除
く
。
）
 

（
５
）
～
（
６
）
 
（
略
）
 

（
５
）
～
（
６
）
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

 
 

（
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

（
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

第
６
０
４
条
の
２
 
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
株
券
（
Ｊ

Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
内
国
株
券
の
う
ち
内
訳
区
分
が
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
る
も
の
を
い
う
。
）
が
次
の
各
号
の

い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
 
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
。
 

第
６
０
４
条
の
２
 
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
株
券
（
Ｊ

Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
内
国
株
券
の
う
ち
内
訳
区
分
が
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
る
も
の
を
い
う
。
）
が
次
の
各
号
の

い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
（
第
２
号
に
あ
っ
て
は
、

最
近
４
連
結
会
計
年
度
に
新
規
 
場
申
請
日
の
属
す
る

連
結
会
計
年
度
を
含
ま
れ
る
場
合
を
除
く
。
）
に
は
、

そ
の
 
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
）
 
（
略
）
 

（
１
）
 
（
略
）
 

（
２
）
 
業
績
 

（
２
）
 
業
績
 

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
（
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
を
除
く
。
）

に
お
い
て
、
１
年
以
内
に
営
業
利
益
又
は
営
業
活
動

に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
額
が
負
で
な
く
な

ら
な
い
と
き
。
た
だ
し
、
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準

に
適
合
す
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
は
、
こ
の

限
り
で
な
い
。
 

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
に
お
い
て
、
１
年
以
内
に
営
業
利
益
又

は
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
額
が

負
で
な
く
な
ら
な
い
と
き
。
 

（
３
）
 
（
略
）
 

（
３
）
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

 
 

（
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

（
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

第
６
０
４
条
の
４
 
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
株
券
（
Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
内
国
株
券
の
う
ち
内
訳
区
分
が
グ
ロ
ー

ス
で
あ
る
も
の
を
い
う
。
）
が
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
 
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

第
６
０
４
条
の
４
 
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
株
券
（
Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
内
国
株
券
の
う
ち
内
訳
区
分
が
グ
ロ
ー

ス
で
あ
る
も
の
を
い
う
。
）
が
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か

に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
 
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

3  

則
で
定
め
る
。
 

 
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

第
６
０
１
条
 
本
則
市
場
の
 
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
 
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
。
 

第
６
０
１
条
 
本
則
市
場
の
 
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
 
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
）
～
（
９
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
９
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
０
）
 
有
価
証
券
報
告
書
又
は
四
半
期
報
告
書
の

提
出
遅
延
 

（
１
０
）
 
有
価
証
券
報
告
書
又
は
四
半
期
報
告
書
の

提
出
遅
延
 

２
人
以
 
の
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る

監
査
証
明
府
令
第
３
条
第
１
項
の
監
査
報
告
書
又
は

四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
（
公
認
会
計
士
又
は
監
査

法
人
に
相
当
す
る
者
に
よ
る
監
査
証
明
に
相
当
す
る

証
明
に
係
る
監
査
報
告
書
又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報

告
書
を
含
む
。
）
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
（
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
に
あ
っ

て
は
、
施
行
規
則
で
定
め
る
期
間
内
と
し
、
最
終
日

が
休
業
日
に
当
た
る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
順
次
繰
り

下
げ
る
。
）
に
、
内
閣
総
理
大
臣
等
に
提
出
し
な
か

っ
た
場
合
 

２
人
以
 
の
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る

監
査
証
明
府
令
第
３
条
第
１
項
の
監
査
報
告
書
又
は

四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
（
公
認
会
計
士
又
は
監
査

法
人
に
相
当
す
る
者
に
よ
る
監
査
証
明
に
相
当
す
る

証
明
に
係
る
監
査
報
告
書
又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報

告
書
を
含
む
。
）
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
（
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
に
あ
っ

て
は
、
施
行
規
則
で
定
め
る
期
間
内
）
に
、
内
閣
総

理
大
臣
等
に
提
出
し
な
か
っ
た
場
合
 

（
１
１
）
・
（
１
１
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
１
）
・
（
１
１
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
２
）
 
 
場
契
約
違
反
等

 
（
１
２
）
 
 
場
契
約
違
反
等

 

 
場
会
社
が
 
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
、
第
２
０

４
条
第
１
項
、
第
２
１
１
条
第
１
項
、
第
２
１
６
条

の
２
第
１
項
、
第
３
０
１
条
第
３
項
、
第
３
０
７
条

第
２
項
、
第
３
１
２
条
第
３
項
、
第
３
１
３
条
の
２

第
３
項
、
第
３
１
３
条
の
５
第
３
項
若
し
く
は
第
３

１
５
条
の
２
第
３
項
の
規
定
に
よ
り
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
 
場
契
約
の
当
事
者
で
な
く
な

る
こ
と
と
な
っ
た
場
合
 

 
場
会
社
が
 
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
、
第
２
０

４
条
第
１
項
、
第
２
１
１
条
第
１
項
、
第
３
０
１
条

第
３
項
、
第
３
０
７
条
第
２
項
若
し
く
は
第
３
１
２

条
第
３
項
の
規
定
に
よ
り
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
 
場
契
約
の
当
事
者
で
な
く
な
る
こ
と
と

な
っ
た
場
合
 

（
１
３
）
～
（
１
８
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
３
）
～
（
１
８
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
８
）
の
３
 
株
式
併
合
 

（
新
設
）
 

 
場
会
社
が
特
定
の
者
以
外
の
株
主
の
所
有
す
る

す
べ
て
の
株
式
を
１
株
に
満
た
な
い
端
数
と
な
る
割

合
で
株
式
併
合
を
行
う
場
合
 

 

（
１
９
）
・
（
２
０
）
 
（
略
）
 

（
１
９
）
・
（
２
０
）
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
）
 

第
６
０
３
条
 
マ
ザ
ー
ズ
の
 
場
内
国
株
券
が
次
の
各
号

第
６
０
３
条
 
マ
ザ
ー
ズ
の
 
場
内
国
株
券
が
次
の
各
号

140 141
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6  

１
 
こ
の
改
正
規
定
は
、
令
和
２
年
２
月
７
日
か
ら
施

行
す
る
。

 

 

２
 
改
正
後
の
第
３
０
８
条
第
１
項
第
７
号
の
規
定

は
、
こ
の
改
正
規
定
施
行
の
日
（
以
下
「
施
行
日
」

と
い
う
。
）
以
後
に
市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
の

申
請
を
行
う
者
か
ら
適
用
す
る
。

 

 

３
 
改
正
後
の
第
３
１
５
条
の
８
の
規
定
は
、
施
行
日

以
後
に
市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
、
本
則
市
場
へ

の
市
場
変
更
、
マ
ザ
ー
ズ
へ
の
 
場
市
場
の
変
更
、

Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
へ
の
 
場
市
場
の
変
更
及
び
内
訳

区
分
の
変
更
に
係
る
承
認
を
受
け
た
者
か
ら
適
用

す
る
。

 

 

４
 
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
よ

り
前
に
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
に
お
け
る
最
終
連
結
会
計
年

度
の
末
日
が
到
来
す
る
 
場
会
社
に
対
す
る
改
正

後
の
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
（
第
６
０
４

条
の
３
第
１
号
、
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
１
号

又
は
第
６
０
４
条
の
５
第
１
号
の
規
定
に
よ
る
場

合
を
含
む
。
）
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
「
１
年
以
内
」

と
あ
る
の
は
、
「
２
年
以
内
」
と
す
る
。

 

 

５
 
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
よ

り
前
に
 
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
 
場
会
社
の
 
場
後
９

連
結
会
計
年
度
の
営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
る
場

合
に
お
け
る
最
終
連
結
会
計
年
度
の
末
日
が
到
来

す
る
 
場
会
社
に
対
す
る
改
正
後
の
第
６
０
４
条

の
４
第
１
項
第
３
号
（
第
６
０
４
条
の
５
第
１
号
の

規
定
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
の
適
用
に
つ
い
て
は
、

「
１
年
以
内
」
と
あ
る
の
は
、
「
２
年
以
内
」
と
す

る
。

 

 

 

  
 

5  

施
行
規
則
で
定
め
る
。
 

施
行
規
則
で
定
め
る
。
 

（
１
）
 
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
１
号
及
び
第
２

号
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
た
場
合
（
第
２
号
に
あ
っ

て
は
、
最
近
４
連
結
会
計
年
度
に
新
規
 
場
申
請
日

の
属
す
る
連
結
会
計
年
度
の
翌
連
結
会
計
年
度
か
ら

起
算
し
て
５
連
結
会
計
年
度
が
含
ま
れ
る
場
合
を
除

く
。
）
 

（
１
）
 
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
１
号
及
び
第
２

号
の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
た
場
合
（
第
２
号
に
あ
っ

て
は
、
最
近
４
連
結
会
計
年
度
に
新
規
 
場
申
請
日

の
属
す
る
連
結
会
計
年
度
か
ら
起
算
し
て
５
連
結
会

計
年
度
が
含
ま
れ
る
場
合
を
除
く
。
）
 

 

（
２
）
 
（
略
）
 

（
２
）
 
（
略
）
 

（
３
）
 
利
益
計
 
 

（
３
）
 
利
益
計
 
 

 
場
申
請
連
結
会
計
年
度
（
 
場
会
社
が
Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
へ
の
 
場
に
係
る
 
場
申
請
を
行
っ
た
日
の

属
す
る
連
結
会
計
年
度
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す

べ
き
会
社
で
な
い
会
社
に
あ
っ
て
は
事
業
年
度
と
す

る
。
）
を
い
う
。
）
の
営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
り
、

か
つ
当
該
 
場
会
社
の
 
場
後
９
連
結
会
計
年
度
の

営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
１
年

以
内
に
当
該
 
場
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
の
営
業

利
益
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い

会
社
に
あ
っ
て
は
、
当
該
 
場
会
社
の
営
業
利
益
）

の
額
が
負
で
な
く
な
ら
な
い
と
き
。
た
だ
し
、
施
行

規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合
す
る
と
当
取
引
所
が
認

め
た
場
合
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。
 

 
場
申
請
連
結
会
計
年
度
（
 
場
会
社
が
Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
へ
の
 
場
に
係
る
 
場
申
請
を
行
っ
た
日
の

属
す
る
連
結
会
計
年
度
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す

べ
き
会
社
で
な
い
会
社
に
あ
っ
て
は
事
業
年
度
と
す

る
。
）
を
い
う
。
）
の
営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
り
、

か
つ
当
該
 
場
会
社
の
 
場
後
９
連
結
会
計
年
度
の

営
業
利
益
の
額
が
負
で
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
１
年

以
内
に
当
該
 
場
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
の
営
業

利
益
（
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い

会
社
に
あ
っ
て
は
、
当
該
 
場
会
社
の
営
業
利
益
）

の
額
が
負
で
な
く
な
ら
な
い
と
き
。
 

２
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
廃
止
に
係
る
審
査
の
申
請
等
）
 

（
 
場
廃
止
に
係
る
審
査
の
申
請
等
）
 

第
６
０
５
条
 
（
略
）
 

第
６
０
５
条
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

３
 
当
取
引
所
は
、
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
（
第

６
０
４
条
の
３
第
１
号
、
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第

１
号
又
は
第
６
０
４
条
の
５
第
１
号
の
規
定
に
よ
る
場

合
を
含
む
。
）
及
び
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
３
号

（
第
６
０
４
条
の
５
第
１
号
の
規
定
に
よ
る
場
合
を
含

む
。
）
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合

す
る
か
ど
う
か
の
審
査
は
、
 
場
会
社
か
ら
の
申
請
に

基
づ
き
行
う
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

４
 
前
２
項
の
申
請
を
行
う
場
合
は
、
当
該
 
場
会
社
は
、

幹
事
取
引
参
加
者
が
作
成
し
た
当
取
引
所
所
定
の
「
確

認
書
」
を
提
出
す
る
も
の
と
す
る
。
 

３
 
前
項
の
申
請
を
行
う
場
合
は
、
当
該
 
場
会
社
は
、

幹
事
取
引
参
加
者
が
作
成
し
た
当
取
引
所
所
定
の
「
確

認
書
」
を
提
出
す
る
も
の
と
す
る
。
 

５
 
当
取
引
所
は
、
第
１
項
か
ら
第
３
項
ま
で
の
審
査
の

た
め
必
要
と
認
め
る
と
き
に
は
、
 
場
会
社
に
対
し
参

考
と
な
る
べ
き
報
告
又
は
資
料
の
提
出
そ
の
他
当
該
審

査
に
対
す
る
協
力
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す

る
。
 

４
 
当
取
引
所
は
、
第
１
項
及
び
第
２
項
の
審
査
の
た
め

必
要
と
認
め
る
と
き
に
は
、
 
場
会
社
に
対
し
参
考
と

な
る
べ
き
報
告
又
は
資
料
の
提
出
そ
の
他
当
該
審
査
に

対
す
る
協
力
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
。
 

 
 

 
 

付
 
 
則
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8  

る
。
 

る
。
 

（
１
）
 
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
 
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
み
、
 
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
は
、

グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び
方
針
を
踏
ま

え
た
 
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
 
場
子
会
社

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策

を
含
む
。
）
 

（
１
）
 
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
 
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
。
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

第
２
２
９
条
の
１
０
 
（
略
）

 
第
２
２
９
条
の
１
０
 
（
略
）

 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

４
 
規
程
第
２
１
６
条
の
２
第
１
２
項
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。
た

だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 
場

申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
 

４
 
規
程
第
２
１
６
条
の
２
第
１
２
項
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。
た

だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 
場

申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
 

（
１
）
 
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
 
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
み
、
 
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
は
、

グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び
方
針
を
踏
ま

え
た
 
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
 
場
子
会
社

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策

を
含
む
。
）
 

（
１
）
 
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
 
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
。
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

 
 

（
一
部
指
定
の
形
式
要
件
の
取
扱
い
）
 

（
一
部
指
定
の
形
式
要
件
の
取
扱
い
）
 

第
３
１
０
条
 
（
略
）
 

第
３
１
０
条
 
（
略
）
 

２
～
６
 
（
略
）
 

２
～
６
 
（
略
）
 

７
 
規
程
第
３
０
８
条
第
７
号
に
規
定
す
る
虚
偽
記
載
又

は
不
適
正
意
見
等
の
取
扱
い
は
、
次
の
各
号
に
定
め
る

と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

７
 
規
程
第
３
０
８
条
第
７
号
に
規
定
す
る
虚
偽
記
載

又
は
不
適
正
意
見
等
の
取
扱
い
は
、
次
の
各
号
に
定
め

る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

（
１
）
 
（
略
）
 

（
１
）
 
（
略
）
 

（
２
）
 
第
２
１
２
条
第
７
項
第
１
号
、
第
２
号
及
び

第
５
号
の
規
定
は
、
規
程
第
３
０
８
条
第
７
号
の
場

合
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
 

（
２
）
 
第
２
１
２
条
第
７
項
第
１
号
及
び
第
５
号
の

規
定
は
、
規
程
第
３
０
８
条
第
７
号
の
場
合
に
つ
い

て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
第
２
１
２
条

第
７
項
第
１
号
ａ
中
「
監
査
報
告
書
」
と
あ
る
の
は

「
監
査
報
告
書
又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
」

7  

有
価
証
券
 
場
規
程
施
行
規
則
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 

新
 

旧
 

目
次
 

目
次
 

第
１
編

 
（
略
）

 
第
１
編

 
（
略
）

 

第
２
編

 
株
券
等

 
第
２
編

 
株
券
等

 

第
１
章
・
第
２
章

 
（
略
）

 
第
１
章
・
第
２
章

 
（
略
）

 

第
３
章

 
新
株
券
等
の
 
場
及
び
市
場
区
分
の

変
更
等

 

第
３
章

 
新
株
券
等
の
 
場
及
び
市
場
区
分
の

変
更
等

 

第
１
節
～
第
４
節

 
（
略
）

 
第
１
節
～
第
４
節

 
（
略
）

 

第
４
節
の
２
 
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例

（
第
３
１
５
条
の
６
）
 

（
新
設
）
 

第
５
節
・
第
６
節
 
（
略
）
 

第
５
節
・
第
６
節
 
（
略
）
 

第
４
章
～
第
７
章
 
（
略
）
 

第
４
章
～
第
７
章
 
（
略
）
 

第
３
編
～
第
７
編
 
（
略
）
 

第
３
編
～
第
７
編
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

第
２
１
１
条
 
（
略
）
 

第
２
１
１
条
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

４
 
規
程
第
２
０
４
条
第
１
２
項
第
１
号
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 

場
申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限

る
。
 

４
 
規
程
第
２
０
４
条
第
１
２
項
第
１
号
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 

場
申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限

る
。
 

（
１
）
 
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
 
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
み
、
 
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
は
、

グ
ル
ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び
方
針
を
踏
ま

え
た
 
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
 
場
子
会
社

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策

を
含
む
。
）
 

（
１
）
 
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
 
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
。
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

（
 
場
承
認
時
の
提
出
書
類
）
 

第
２
２
６
条
 
（
略
）
 

第
２
２
６
条
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

４
 
規
程
第
２
１
１
条
第
１
２
項
第
１
号
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 

場
申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限

４
 
規
程
第
２
１
１
条
第
１
２
項
第
１
号
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
新
規
 

場
申
請
者
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限
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0
 

 

取
引
所
が
 
場
内
国
株
券
又
は
 
場
外
国
株
券
等
の
指

定
替
え
、
市
場
変
更
又
は
内
訳
区
分
の
変
更
を
決
定
し

た
日
の
翌
日
か
ら
起
算
し
て
１
か
月
を
経
過
し
た
日
と

す
る
。
 

３
 
当
取
引
所
が
、
規
程
第
３
１
５
条
の
８
第
１
項
の
規

定
に
基
づ
き
、
マ
ザ
ー
ズ
へ
の
 
場
市
場
の
変
更
を
行

っ
た
 
場
会
社
に
対
す
る
規
程
第
３
１
６
条
第
１
項
、

第
３
１
６
条
第
１
項
及
び
第
３
項
並
び
に
第
３
１
７
条

の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
当
該
 
場
会
社
が
、
マ

ザ
ー
ズ
に
継
続
し
て
 
場
し
て
い
た
も
の
と
み
な
し

て
、
こ
れ
を
取
り
扱
う
も
の
と
す
る
。
 

 

４
 
前
項
の
規
定
に
よ
り
、
マ
ザ
ー
ズ
に
継
続
し
て
 
場

し
て
い
た
も
の
と
み
な
さ
れ
、
マ
ザ
ー
ズ
へ
の
 
場
後

１
０
年
を
経
過
し
た
又
は
マ
ザ
ー
ズ
に
お
け
る
 
場
の

継
続
を
選
択
し
て
か
ら
５
年
を
経
過
し
た
と
取
り
扱
わ

れ
る
場
合
に
お
け
る
第
３
１
６
条
第
１
項
及
び
第
３
項

並
び
に
第
３
１
７
条
の
適
用
に
あ
っ
て
は
、
「
 
場
後

１
０
年
を
経
過
し
た
日
」
及
び
「
マ
ザ
ー
ズ
に
お
け
る

 
場
が
継
続
し
て
か
ら
５
年
を
経
過
し
た
日
」
と
あ
る

の
は
、
「
規
程
第
３
１
５
条
の
８
第
１
項
の
規
定
に
基

づ
き
、
マ
ザ
ー
ズ
へ
の
 
場
市
場
の
変
更
を
行
っ
た
日
」

と
読
み
替
え
る
。
 

 

 
 

（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
の

取
扱
い
）
 

（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
報
告
書
の

取
扱
い
）
 

第
４
１
５
条
 
規
程
第
４
１
９
条
第
１
項
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
 
場
会

社
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
 

第
４
１
５
条
 
規
程
第
４
１
９
条
第
１
項
に
規
定
す
る
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
と
は
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
い
う
。

た
だ
し
、
第
２
号
及
び
第
６
号
に
あ
っ
て
は
、
 
場
会

社
が
内
国
株
券
の
発
行
者
で
あ
る
場
合
に
限
る
。
 

（
１
）
 
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
 
場
会
社
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
み
、
 
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
は
、
グ
ル

ー
プ
経
営
に
関
す
る
考
え
方
及
び
方
針
を
踏
ま
え
た

 
場
子
会
社
を
有
す
る
意
義
及
び
 
場
子
会
社
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
体
制
の
実
効
性
確
保
に
関
す
る
方
策
を
含

む
。
）
 

（
１
）
 
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
 
場
会
社
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
。
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

（
２
）
～
（
７
）
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
契
約
違
約
金
の
取
扱
い
）
 

（
 
場
契
約
違
約
金
の
取
扱
い
）
 

第
５
０
４
条
 
規
程
第
５
０
９
条
第
２
項
に
規
定
す
る
 

場
契
約
違
約
金
に
つ
い
て
は
、
次
の
各
号
に
定
め
る
と

こ
ろ
に
よ
る
も
の
と
す
る
。
 

第
５
０
４
条
 
規
程
第
５
０
９
条
第
２
項
に
規
定
す
る
 

場
契
約
違
約
金
に
つ
い
て
は
、
次
の
各
号
に
定
め
る
と

こ
ろ
に
よ
る
も
の
と
す
る
。
 

9  

と
、
同
号
ｂ
中
「
監
査
報
告
書
」
と
あ
る
の
は
「
監

査
報
告
書
（
直
前
事
業
年
度
及
び
直
前
連
結
会
計
年

度
の
財
務
諸
表
等
に
添
付
さ
れ
る
も
の
を
除
く
。
）

又
は
四
半
期
レ
ビ
ュ
ー
報
告
書
」
と
読
み
替
え
る
。
 

 
 

第
４
節
の
２
 
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例
 

（
新
設
）
 

 
 

（
指
定
替
え
、
市
場
変
更
等
の
特
例
の
取
扱
い
）
 

 

第
３
１
５
条
の
６
 
規
程
第
３
１
５
条
の
８
第
１
項
第
２

号
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
と
は
、
次
の

各
号
に
掲
げ
る
宣
誓
書
の
区
分
に
従
い
、
当
該
各
号
に

掲
げ
る
規
定
に
適
合
し
て
い
た
場
合
を
い
う
。
 

（
新
設
）
 

（
１
）
 
規
程
第
３
０
７
条
第
２
項
の
規
定
に
よ
り
提

出
し
た
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
０
８
条
 

 

（
２
）
 
規
程
第
３
１
２
条
第
３
項
の
規
定
に
よ
り
提

出
し
た
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
１
３
条
第
１
項
の
規
定
に
お
い
て
準
用

す
る
規
程
第
２
０
５
条
（
第
７
号
の
２
を
除
く
。
）
、

規
程
第
２
０
６
条
及
び
規
程
第
３
０
８
条
第
７
号
ｃ

並
び
に
規
程
３
１
５
条
第
１
項
及
び
第
２
項
 

 

（
３
）
 
規
程
第
３
１
３
条
の
２
第
３
項
の
規
定
に
よ

り
提
出
し
た
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
１
３
条
の
４
第
１
項
に
お
い
て
準
用
す

る
規
程
第
２
１
２
条
（
第
６
号
の
２
を
除
く
。
）
及

び
規
程
第
２
１
３
条
 

 

（
４
）
 
規
程
第
３
１
３
条
の
５
第
３
項
の
規
定
に
よ

り
提
出
し
た
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
１
３
条
の
７
第
１
項
に
お
い
て
準
用
す

る
規
程
第
２
１
６
条
の
３
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の

４
 

 

（
５
）
 
規
程
第
３
１
５
条
の
２
第
３
項
の
規
定
に
よ

り
提
出
し
た
グ
ロ
ー
ス
か
ら
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
へ
の
内

訳
区
分
の
変
更
申
請
に
係
る
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
１
５
条
の
４
第
１
項
に
お
い
て
準
用
す

る
規
程
第
２
１
６
条
の
３
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の

４
 

 

（
６
）
 
規
程
第
３
１
５
条
の
２
第
３
項
の
規
定
に
よ

り
提
出
し
た
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
か
ら
グ
ロ
ー
ス
へ
の

内
訳
区
分
の
変
更
申
請
に
係
る
宣
誓
書
 

 

規
程
第
３
１
５
条
の
５
第
１
項
に
お
い
て
準
用

す
る
規
程
第
２
１
６
条
の
６
及
び
規
程
第
２
１
６

条
の
７
 

 

２
 
規
程
第
３
１
５
条
の
８
第
２
項
に
規
定
す
る
指
定
替

え
、
市
場
変
更
又
は
内
訳
区
分
の
変
更
の
時
期
は
、
当
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2
 

 

５
，
０
０

０
億
円

を
超
え

る
も
の
 

９
，
１

２
０
万

円
 

８
，
６

４
０
万

円
 

８
，
１

６
０
万

円
 

１
，
６

８
０
万

円
 

市
場
区

分
等
 

  
場
時

価
総
額
 

Ｊ
Ａ

Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
 

 

１
，
０
０

０
億
円

以
下
 

 

２
，
０

０
０

万
円
 

１
，
０
０

０
億
円

を
超
え

る
も
の
 

２
，
４

０
０

万
円
 

注
．
 
場
時
価
総
額
は
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に

よ
り
計
算
す
る
。
な
お
、
株
式
分
割
、
株
式
無
償
割

当
て
又
は
株
式
併
合
が
あ
る
場
合
の
調
整
は
、
当
取

引
所
が
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

５
，
０
０

０
億
円

を
超
え

る
も
の
 

９
，
１

２
０
万

円
 

８
，
６

４
０
万

円
 

８
，
１

６
０
万

円
 

１
，
６

８
０
万

円
 

市
場
区

分
等
 

  
場
時

価
総
額
 

Ｊ
Ａ

Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
 

 

１
，
０
０

０
億
円

以
下
 

 

２
，
０

０
０

万
円
 

１
，
０
０

０
億
円

を
超
え

る
も
の
 

２
，
４

０
０

万
円
 

注
．
 
場
時
価
総
額
は
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に

よ
り
計
算
す
る
。
 

ａ
 
内
国
株
券
等
 

ａ
 
内
国
株
券
等
 

有
価
証
券
 
場
規
程
そ
の
他
の
規
則
の
違
反
に

関
す
る
事
項
に
つ
い
て
 
場
会
社
が
規
程
第
２
編

第
４
章
第
２
節
の
規
定
に
基
づ
く
会
社
情
報
の
開

示
を
最
初
に
行
っ
た
日
（
そ
の
開
示
の
状
況
を
踏

ま
え
当
取
引
所
が
適
当
で
な
い
と
認
め
る
場
合
に

は
、
そ
れ
に
準
ず
る
日
と
し
て
当
取
引
所
が
そ
の

都
度
定
め
る
日
）
の
前
日
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）

に
お
け
る
最
終
価
格
（
当
該
前
日
の
売
買
立
会
に

お
い
て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
売

買
の
成
立
し
た
直
近
の
日
の
売
買
立
会
に
お
け
る

最
終
価
格
）
と
当
該
日
の
属
す
る
月
の
前
月
の
末

日
の
 
場
内
国
株
券
等
の
数
を
用
い
て
計
算
す

る
。
 

 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
を
決
定
し
た
日
の
直

前
に
到
来
す
る
１
２
月
の
売
買
立
会
の
最
終
日
に

お
け
る
最
終
価
格
（
当
該
日
の
売
買
立
会
に
お
い

て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
売
買
の

成
立
し
た
直
近
の
日
の
売
買
立
会
に
お
け
る
最
終

価
格
）
と
毎
年
１
２
月
末
日
の
 
場
内
国
株
券
等

の
数
を
用
い
て
計
算
す
る
。
た
だ
し
、
 
場
契
約

違
約
金
の
徴
求
を
決
定
し
た
日
が
 
場
後
最
初
に

到
来
す
る
１
２
月
の
売
買
立
会
の
最
終
日
よ
り
前

の
場
合
は
、
 
場
日
に
お
け
る
 
場
時
価
総
額
を

用
い
て
計
算
す
る
も
の
と
す
る
。
な
お
、
株
式
分

割
、
株
式
無
償
割
当
て
又
は
株
式
併
合
が
あ
る
場

合
の
調
整
は
、
当
取
引
所
が
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ

る
。
 

ｂ
 
外
国
株
券
等
 

ｂ
 
外
国
株
券
等
 

有
価
証
券
 
場
規
程
そ
の
他
の
規
則
の
違
反
に

関
す
る
事
項
に
つ
い
て
 
場
会
社
が
規
程
第
２
編

第
４
章
第
２
節
の
規
定
に
基
づ
く
会
社
情
報
の
開

示
を
最
初
に
行
っ
た
日
（
そ
の
開
示
の
状
況
を
踏

ま
え
当
取
引
所
が
適
当
で
な
い
と
認
め
る
場
合
に

は
、
そ
れ
に
準
ず
る
日
と
し
て
当
取
引
所
が
そ
の

都
度
定
め
る
日
）
の
前
日
（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）

の
売
買
立
会
に
お
け
る
最
終
価
格
（
当
該
前
日
の

売
買
立
会
に
お
い
て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い
場

合
に
は
、
当
該
前
日
に
お
け
る
基
準
値
段
）
と
当

該
日
の
属
す
る
月
の
前
月
の
末
日
の
 
場
外
国
株

 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
を
決
定
し
た
日
の
直

前
に
到
来
す
る
各
 
場
外
国
会
社
の
事
業
年
度
の

末
日
の
売
買
立
会
に
お
け
る
最
終
価
格
（
当
該
日

の
売
買
立
会
に
お
い
て
売
買
が
成
立
し
て
い
な
い

場
合
に
は
、
当
該
日
に
お
け
る
基
準
値
段
）
と
当

該
日
の
 
場
外
国
株
券
等
の
数
を
用
い
て
計
算
す

る
。
た
だ
し
、
 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
を
決
定

し
た
日
が
 
場
後
最
初
に
到
来
す
る
事
業
年
度
の

末
日
よ
り
前
の
場
合
は
、
 
場
日
に
お
け
る
 
場

時
価
総
額
を
用
い
て
計
算
す
る
も
の
と
す
る
。
 

 
 

 

 

（
１
）
 
 
場
契
約
違
約
金
の
金
額
は
、
次
の
表
に
よ

り
 
場
株
券
等
の
銘
柄
ご
と
に
算
出
さ
れ
る
金
額
と

す
る
。
 

 

（
１
）
 
 
場
契
約
違
約
金
の
金
額
は
、
次
の
表
に
よ

り
 
場
株
券
等
の
銘
柄
ご
と
に
算
出
さ
れ
る
金
額
と

す
る
。
 

市
場
区

分
等
 

                
場
時

価
総
額
 

市
場
第

一
部
 

市
場
第

二
部
 

マ
ザ
ー

ズ
 

外
国
株

券
等

（
当
取

引
所
を

主
た
る

市
場
と

す
る
場

合
及
び

Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ

の
 
場

会
社
を

除
く
）
 

５
０
億

円
以
下
 

 

１
，
９

２
０
万

円
 

１
，
４

４
０
万

円
 

９
６
０

万
円
 

２
４
０

万
円
 

５
０
億

円
を
超

え
２
５

０
億
円

以
下
 

３
，
３

６
０
万

円
 

２
，
８

８
０
万

円
 

２
，
４

０
０
万

円
 

４
８
０

万
円
 

２
５
０

億
円
を

超
え
５

０
０
億

円
以
下
 

４
，
８

０
０
万

円
 

４
，
３

２
０
万

円
 

３
，
８

４
０
万

円
 

９
６
０

万
円
 

５
０
０

億
円
を

超
え
２
，

５
０
０

億
円
以

下
 

６
，
２

４
０
万

円
 

５
，
７

６
０
万

円
 

５
，
２

８
０
万

円
 

１
，
２

０
０
万

円
 

２
，
５
０

０
億
円

を
超
え

５
，
０
０

０
億
円

以
下
 

７
，
６

８
０
万

円
 

７
，
２

０
０
万

円
 

６
，
７

２
０
万

円
 

１
，
４

４
０
万

円
 

市
場
区

分
等
 

                
場
時

価
総
額
 

市
場
第

一
部
 

市
場
第

二
部
 

マ
ザ
ー

ズ
 

外
国
株

券
等

（
当
取

引
所
を

主
た
る

市
場
と

す
る
場

合
及
び

Ｊ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ

の
 
場

会
社
を

除
く
）
 

５
０
億

円
以
下
 

 

１
，
９

２
０
万

円
 

１
，
４

４
０
万

円
 

９
６
０

万
円
 

２
４
０

万
円
 

５
０
億

円
を
超

え
２
５

０
億
円

以
下
 

３
，
３

６
０
万

円
 

２
，
８

８
０
万

円
 

２
，
４

０
０
万

円
 

４
８
０

万
円
 

２
５
０

億
円
を

超
え
５

０
０
億

円
以
下
 

４
，
８

０
０
万

円
 

４
，
３

２
０
万

円
 

３
，
８

４
０
万

円
 

９
６
０

万
円
 

５
０
０

億
円
を

超
え
２
，

５
０
０

億
円
以

下
 

６
，
２

４
０
万

円
 

５
，
７

６
０
万

円
 

５
，
２

８
０
万

円
 

１
，
２

０
０
万

円
 

２
，
５
０

０
億
円

を
超
え

５
，
０
０

０
億
円

以
下
 

７
，
６

８
０
万

円
 

７
，
２

０
０
万

円
 

６
，
７

２
０
万

円
 

１
，
４

４
０
万

円
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4
 

 

う
か
の
確
認
の
た
め
必
要
と
認
め
る
と
き
に
は
、
 

場
会
社
に
対
し
当
該
書
類
の
ほ
か
参
考
と
な
る
べ
き

報
告
又
は
資
料
の
提
出
そ
の
他
の
協
力
を
求
め
る
こ

と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
。
 

（
９
）
 
第
３
１
１
条
第
４
項
第
１
号
ａ
、
ｂ
及
び
ｄ

の
規
定
は
、
第
７
号
に
規
定
す
る
時
価
総
額
の
取
扱

い
に
つ
い
て
準
用
す
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、「
次

の
（
ａ
）
又
は
（
ｂ
）
に
掲
げ
る
額
」
と
あ
る
の
は

「
次
の
（
ａ
）
及
び
（
ｂ
）
に
掲
げ
る
額
」
と
、
「
２

０
億
円
未
満
」
と
あ
る
の
は
「
４
０
億
円
以
 
」
と
、

「
月
間
平
均
時
価
総
額
」
と
あ
る
の
は
「
直
前
事
業

年
度
の
末
日
の
属
す
る
月
の
月
間
平
均
時
価
総
額
」

と
、
「
月
末
時
価
総
額
」
と
あ
る
の
は
「
直
前
事
業

年
度
の
末
日
の
属
す
る
月
の
月
末
時
価
総
額
」
と
読

み
替
え
る
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

５
・
６
 
（
略
）
 

５
・
６
 
（
略
）
 

 
 

（
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
会
社
等
の
 
場
廃
止
基
準

の
取
扱
い
）
 

（
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
の

取
扱
い
）
 

第
６
０
３
条
の
２
 
（
略
）
 

第
６
０
３
条
の
２
 
（
略
）
 

２
 
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
の
規
定
に
つ

い
て
は
、
次
の
各
号
の
と
お
り
取
り
扱
う
も
の
と
す
る
。
 

２
 
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
の
規
定
に
つ

い
て
は
、
次
の
各
号
の
と
お
り
取
り
扱
う
も
の
と
す
る
。
 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
５
）
 
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
に
規

定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
場
合
と
は
、
同
号
に
規

定
す
る
最
近
４
連
結
会
計
年
度
に
新
規
 
場
申
請
日

又
は
次
号
に
定
め
る
基
準
に
適
合
す
る
と
当
取
引
所

が
認
め
た
日
が
属
す
る
連
結
会
計
年
度
が
含
ま
れ
る

場
合
を
い
う
。
 

（
新
設
）
 

（
６
）
 
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
に
規

定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
と
は
、
規
程
第
２

１
６
条
の
３
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の
５
第
１
項
に

準
じ
た
基
準
を
い
う
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

３
 
（
略
）
 

３
 
（
略
）
 

４
 
第
２
項
第
６
号
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
規
程
第
６

０
４
条
の
３
第
１
号
に
よ
り
適
用
さ
れ
る
規
程
第
６
０

４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定

め
る
基
準
と
は
、
規
程
第
２
１
６
条
の
４
及
び
規
程
第

２
１
６
条
の
５
第
１
項
に
準
じ
た
基
準
を
い
う
も
の
と

す
る
。
 

（
新
設
）
 

 
 

（
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
会
社
等
の
 
場
廃
止
基
準
の
取

扱
い
）
 

（
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
の
取
扱

い
）
 

第
６
０
３
条
の
３
 
規
程
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
１

号
に
お
い
て
適
用
す
る
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項

第
２
号
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
と
は
、

（
新
設
）
 

 
3
 

 

券
等
の
数
を
用
い
て
計
算
す
る
。
 

（
２
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
２
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
の
取
扱
い
）
 

（
 
場
内
国
会
社
の
 
場
廃
止
基
準
の
取
扱
い
）
 

第
６
０
１
条
 
（
略
）
 

第
６
０
１
条
 
（
略
）
 

２
～
１
６
 
（
略
）
 

２
～
１
６
 
（
略
）
 

１
７
 
規
程
第
６
０
１
条
第
１
項
第
１
８
号
の
３
に
該
当

す
る
日
は
、
 
場
会
社
か
ら
、
株
式
併
合
に
関
す
る
株

主
総
会
決
議
に
つ
い
て
の
書
面
に
よ
る
報
告
を
受
け
た

日
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

１
８
 
（
略
）
 

１
７
 
（
略
）
 

 
 

（
マ
ザ
ー
ズ
の
 
場
廃
止
基
準
の
取
扱
い
）
 

（
マ
ザ
ー
ズ
の
 
場
廃
止
基
準
の
取
扱
い
）
 

第
６
０
３
条
 
（
略
）
 

第
６
０
３
条
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

２
・
３
 
（
略
）
 

４
 
規
程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
に
規
定
す
る
売
 

高
の
取
扱
い
は
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

４
 
規
程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
に
規
定
す
る
売
 

高
の
取
扱
い
は
次
の
各
号
に
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
る
。
 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
５
）
 
第
２
１
２
条
第
５
項
第
６
号
の
規
定
は
、
規

程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
に
規
定
す
る
売
 
高

及
び
利
益
の
額
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
準
用
す
る
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
「
新
規
 
場
申
請
日
の
直
前
四

半
期
会
計
期
間
」
と
あ
る
の
は
、
「
審
査
対
象
期
間
」

と
読
み
替
え
る
。
 

（
５
）
 
第
２
１
２
条
第
５
項
第
６
号
の
規
定
は
、
規

程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
に
規
定
す
る
売
 
高

及
び
利
益
の
額
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
準
用
す
る
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
「
新
規
 
場
申
請
日
の
直
前
事

業
年
度
」
と
あ
る
の
は
、
「
審
査
対
象
期
間
」
と
読

み
替
え
る
。
 

（
６
）
 
（
略
）
 

（
６
）
 
（
略
）
 

（
７
）
 
規
程
第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
に
規
定
す

る
高
い
成
長
可
能
性
を
有
す
る
も
の
と
し
て
施
行
規

則
で
定
め
る
場
合
と
は
、
直
前
事
業
年
度
に
係
る
決

算
（
 
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会

社
で
あ
る
場
合
に
は
連
結
会
計
年
度
、
連
結
財
務
諸

表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い
場
合
に
は
事
業
年
度

に
係
る
決
算
と
す
る
。
）
の
内
容
を
規
程
第
４
０
４

条
の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
開
示
す
る
ま
で
の
間
に

次
の
ａ
及
び
ｂ
に
掲
げ
る
書
類
を
当
取
引
所
に
提
出

し
た
場
合
（
そ
の
内
容
が
明
ら
か
に
不
十
分
で
あ
る

と
当
取
引
所
が
認
め
る
と
き
を
除
く
。
）
又
は
時
価

総
額
が
４
０
億
円
以
 
で
あ
る
場
合
を
い
う
。
 

（
新
設
）
 

ａ
 
当
取
引
所
所
定
の
「
高
い
成
長
可
能
性
に
関
す

る
説
明
書
面
」
 

 

ｂ
 
当
該
 
場
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
な
知
識
及
び

経
験
を
有
す
る
も
の
が
作
成
し
た
当
取
引
所
所
定

の
「
高
い
成
長
可
能
性
に
関
す
る
確
認
書
」
 

 

（
８
）
 
当
取
引
所
は
、
前
号
に
規
定
す
る
書
類
の
内

容
が
明
ら
か
に
不
十
分
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ど

（
新
設
）
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6
 

 

る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
第
１
２
号

の
２
、
第
１
２
号
の
３
、
第
１
４
号
、
第
１
４
号
の
３
、

第
１
５
号
、
第
２
１
号
の
４
、
第
２
２
号
、
第
２
５
号

の
５
又
は
第
２
５
号
の
６
に
該
当
す
る
場
合
は
監
理
銘

柄
（
審
査
中
）
に
指
定
し
、
そ
れ
以
外
の
場
合
は
監
理

銘
柄
（
確
認
中
）
に
指
定
す
る
。
 

る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
第
１
２
号

の
２
、
第
１
２
号
の
３
、
第
１
４
号
、
第
１
４
号
の
３
、

第
１
５
号
、
第
２
１
号
の
３
又
は
第
２
２
号
に
該
当
す

る
場
合
は
監
理
銘
柄
（
審
査
中
）
に
指
定
し
、
そ
れ
以

外
の
場
合
は
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
に
指
定
す
る
。
 

（
１
）
～
（
２
１
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
２
１
）
の
２
 
（
略
）
 

（
２
１
）
の
３
 
 
場
会
社
が
規
程
第
６
０
１
条
第
１

項
第
１
８
号
の
３
に
規
定
す
る
株
式
併
合
に
関
す
る

取
締
役
会
の
決
議
（
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
に
あ

っ
て
は
、
取
締
役
の
決
定
を
含
み
、
指
名
委
員
会
等

設
置
会
社
に
あ
っ
て
は
、
執
行
役
の
決
定
を
含
む
。
）

を
行
っ
た
場
合
 

（
新
設
）
 

（
２
１
）
の
４
 
（
略
）
 

（
２
１
）
の
３
 
（
略
）
 

（
２
２
）
～
（
２
５
）
の
４
 
（
略
）
 

（
２
２
）
～
（
２
５
）
の
４
 
（
略
）
 

（
２
５
）
の
５
 
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
会
社
が
、
規

程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
本
文
（
規
程
第

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

１
項
第
１
号
又
は
規
程
第
６
０
４
条
の
５
第
１
号
に

よ
る
場
合
を
含
む
。
以
下
こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）

に
該
当
す
る
と
、
当
取
引
所
が
確
認
し
た
場
合
で
あ

っ
て
、
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
た
だ

し
書
に
定
め
る
基
準
に
適
合
し
な
い
か
ど
う
か
の
審

査
を
行
っ
て
い
る
と
き
 

（
新
設
）
 

（
２
５
）
の
６
 
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
 
場
会
社
が
、
規

程
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
３
号
本
文
（
規
程
第

６
０
４
条
の
５
第
１
号
に
よ
る
場
合
を
含
む
。
以
下

こ
の
号
に
お
い
て
同
じ
。
）
に
該
当
す
る
と
、
当
取

引
所
が
確
認
し
た
場
合
で
あ
っ
て
、
規
程
第
６
０
４

条
の
４
第
１
項
第
３
号
た
だ
し
書
に
定
め
る
基
準
に

適
合
し
な
い
か
ど
う
か
の
審
査
を
行
っ
て
い
る
と
き
 

（
新
設
）
 

（
２
６
）
 
（
略
）
 

（
２
６
）
 
（
略
）
 

２
～
４
 
（
略
）
 

２
～
４
 
（
略
）
 

 
 

（
 
場
廃
止
に
係
る
審
査
料
）

 
（
 
場
廃
止
に
係
る
審
査
料
）

 

第
７
０
６
条
 
（
略
）
 

第
７
０
６
条
 
（
略
）
 

２
 
 
場
会
社
は
、
規
程
第
６
０
５
条
第
２
項
及
び
第
３

項
に
規
定
す
る
審
査
を
申
請
す
る
と
き
は
、
審
査
料
と

し
て
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
従
い
、
当

該
各
号
に
定
め
る
金
額
を
、
当
該
申
請
日
が
属
す
る
月

の
翌
月
末
日
ま
で
に
支
払
う
も
の
と
す
る
。
 

２
 
 
場
会
社
は
、
規
程
第
６
０
５
条
第
２
項
に
規
定
す

る
審
査
を
申
請
す
る
と
き
は
、
審
査
料
と
し
て
、
次
の

各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
従
い
、
当
該
各
号
に
定

め
る
金
額
を
、
当
該
申
請
日
が
属
す
る
月
の
翌
月
末
日

ま
で
に
支
払
う
も
の
と
す
る
。

 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
４
）
 
（
略
）
 

 
 

 
 

付
 
 
則
 

 

 
5
 

 

規
程
第
２
１
６
条
の
６
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の
８
第

１
項
に
準
じ
た
基
準
を
い
う
も
の
と
す
る
。
 

２
 
前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
規
程
第
６
０
４
条
の

５
第
１
号
に
よ
り
適
用
さ
れ
る
規
程
第
６
０
４
条
の
２

第
１
項
第
２
号
に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準

と
は
、
規
程
第
２
１
６
条
の
７
及
び
規
程
第
２
１
６
条

の
８
第
１
項
に
準
じ
た
基
準
を
い
う
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

３
 
（
略
）
 

第
６
０
３
条
の
３
 
（
略
）
 

４
 
（
略
）
 

２
 
（
略
）
 

５
 
（
略
）
 

３
 
（
略
）
 

６
 
（
略
）
 

４
 
（
略
）
 

７
 
規
程
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
３
号
に
規
定
す
る

施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
と
は
、
規
程
第
２
１
６
条
の

６
及
び
規
程
第
２
１
６
条
の
８
第
１
項
に
準
じ
た
基
準

を
い
う
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

 
 

（
 
場
廃
止
に
係
る
審
査
の
申
請
等
の
取
扱
い
）
 

 

第
６
０
３
条
の
４
 
 
場
会
社
が
規
程
第
６
０
５
条
第
３

項
の
申
請
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
期
限
は
、
規
程
第
６

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

第
１
項
第
１
号
の
規
定
に
よ
り
適
用
さ
れ
る
場
合
を
含

む
。
）
及
び
規
程
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
３
号
に

規
定
す
る
１
年
以
内
の
最
終
日
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

 
 

（
 
場
廃
止
日
の
取
扱
い
）
 

（
 
場
廃
止
日
の
取
扱
い
）
 

第
６
０
４
条
 
規
程
第
６
０
９
条
に
規
定
す
る
 
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
。
 

第
６
０
４
条
 
規
程
第
６
０
９
条
に
規
定
す
る
 
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
。
 

（
１
）
～
（
６
）
の
２
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
６
）
の
２
 
（
略
）
 

（
６
）
の
３
 
規
程
第
６
０
１
条
第
１
項
第
１
８
号
の

３
（
規
程
第
６
０
２
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
 
場
株
券
等
 

（
新
設
）
 

株
式
併
合
が
そ
の
効
力
を
生
ず
る
日
の
２
日
前

（
休
業
日
を
除
外
す
る
。
）
の
日
 

 

（
７
）
～
（
１
０
）
 
（
略
）

 
（
７
）
～
（
１
０
）
 
（
略
）

 

 
 

（
監
理
銘
柄
指
定
の
取
扱
い
）

 
（
監
理
銘
柄
指
定
の
取
扱
い
）

 

第
６
０
５
条
 
当
取
引
所
は
、
 
場
株
券
等
が
次
の
各
号

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
当
該
 
場
株
券
等

を
規
程
第
６
１
０
条
に
規
定
す
る
監
理
銘
柄
に
指
定
す

第
６
０
５
条
 
当
取
引
所
は
、
 
場
株
券
等
が
次
の
各
号

の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
は
、
当
該
 
場
株
券
等

を
規
程
第
６
１
０
条
に
規
定
す
る
監
理
銘
柄
に
指
定
す

146 147

日本取引所金融商品取引法研究　第26号 (2024.3)上場子会社に対する規律の現状と制度改正に向けた着眼点

06_第26号_第91回報告_134-163.indd   14706_第26号_第91回報告_134-163.indd   147 2024/02/27   10:45:132024/02/27   10:45:13



 
8
 

 

定
さ
れ
た
も
の
と
み
な
す
。

 

 
 

  
 

 
7
 

 

１
 
こ
の
改
正
規
定
は
、
令
和
２
年
２
月
７
日
か
ら
施

行
す
る
。

 

 

２
 
改
正
後
の
第
５
０
４
条
第
１
項
第
１
号
の
規
定
は
、

こ
の
改
正
規
定
施
行
の
日
（
以
下
「
施
行
日
」
と
い
う
。
）

以
後
に
行
わ
れ
た
行
為
に
よ
っ
て
規
程
第
５
０
９
条
第

１
項
に
該
当
す
る
場
合
か
ら
適
用
す
る
も
の
と
し
、
施

行
日
よ
り
前
に
行
わ
れ
た
行
為
に
つ
い
て
は
、
な
お
従

前
の
例
に
よ
る
。
 

 

３
 
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
ま

で
に
直
前
事
業
年
度
に
係
る
決
算
の
内
容
を
第
４

０
４
条
の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
開
示
す
る
 
場

会
社
に
対
す
る
改
正
後
の
第
６
０
３
条
第
４
項
の

規
定
の
適
用
に
つ
い
て
は
、
「
直
前
事
業
年
度
に
係

る
決
算
（
 
場
会
社
が
連
結
財
務
諸
表
を
作
成
す
べ

き
会
社
で
あ
る
場
合
に
は
連
結
会
計
年
度
、
連
結
財

務
諸
表
を
作
成
す
べ
き
会
社
で
な
い
場
合
に
は
事

業
年
度
に
係
る
決
算
と
す
る
。
）
の
内
容
を
第
４
０

４
条
の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
開
示
す
る
ま
で
」
と

あ
る
の
は
、
「
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過

す
る
日
ま
で
」
と
す
る
。

 

 

４
 
前
項
の
場
合
に
お
い
て
、
施
行
日
か
ら
起
算
し
て

１
年
を
経
過
す
る
日
の
５
営
業
日
前
ま
で
に
、
規
程

第
６
０
３
条
第
１
項
第
４
号
た
だ
し
書
（
規
程
第
６

０
４
条
第
１
項
第
１
号
又
は
同
条
第
２
項
第
４
号

に
よ
る
場
合
を
含
む
。
）
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
を

確
認
で
き
な
い
と
き
は
、
前
項
の
適
用
を
受
け
る
 

場
会
社
の
発
行
す
る
 
場
株
券
等
を
監
理
銘
柄
（
確

認
中
）
に
指
定
す
る
。

 

 

５
 
施
行
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
よ

り
前
に
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
又
は
 
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
 
場

会
社
の
 
場
後
９
連
結
会
計
年
度
の
営
業
利
益
の

額
が
負
で
あ
る
場
合
に
お
け
る
最
終
連
結
会
計
年

度
の
末
日
が
到
来
す
る
 
場
会
社
に
対
す
る
改
正

後
の
第
６
０
３
条
の
４
の
規
定
の
適
用
に
つ
い
て

は
、
「
１
年
以
内
の
最
終
日
」
と
あ
る
の
は
、
「
１
年

以
内
の
最
終
日
か
ら
起
算
し
て
１
年
を
経
過
す
る
日
」

と
す
る
。
 

 

６
 
施
行
日
に
お
い
て
現
に
第
６
０
５
条
第
１
項
第

２
２
号
の
規
定
に
よ
り
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
に
指

定
さ
れ
て
い
る
 
場
株
券
等
（
特
定
の
者
以
外
の
株

主
の
所
有
す
る
す
べ
て
の
株
式
を
１
株
に
満
た
な

い
端
数
と
な
る
割
合
で
株
式
併
合
が
行
わ
れ
る
お

そ
れ
が
あ
る
と
当
取
引
所
が
認
め
、
当
該
指
定
を
行

っ
た
も
の
に
限
る
。
）
は
、
改
正
後
の
同
項
第
２
１

号
の
３
の
規
定
に
よ
り
監
理
銘
柄
（
確
認
中
）
に
指
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20
 

 

認
め
た
場
合
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
の
審
査
（
規
程
第

６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
１
号
の
規
定
に
よ
り
適
用
さ

れ
る
場
合
を
除
く
。
）
は
、
Ⅲ
の
２
に
定
め
る
と
こ
ろ

に
準
じ
て
行
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
は
、

企
業
内
容
、
リ
ス
ク
情
報
等
の
開
示
の
適
正
性
の
審
査

に
つ
い
て
は
、
 
場
後
の
企
業
内
容
等
の
開
示
実
績
等

を
勘
案
し
て
審
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
し
、

企
業
の
存
続
性
に
お
け
る
損
益
及
び
財
政
状
態
の
見
通

し
の
審
査
に
つ
い
て
は
、
 
場
後
の
経
営
活
動
の
状
況

な
ど
を
勘
案
し
て
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
。
 

 
 

（
グ
ロ
ー
ス
 
場
内
国
会
社
に
対
す
る
業
績
及
び
利
益

計
 
に
係
る
 
場
廃
止
基
準
に
お
け
る
審
査
）
 

 

２
．
規
程
第
６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
１
号
の
規
定
に
よ

り
適
用
さ
れ
る
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号

に
規
定
す
る
施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合
す
る
と

当
取
引
所
が
認
め
た
場
合
に
該
当
す
る
か
及
び
規
程
第

６
０
４
条
の
４
第
１
項
第
３
号
に
規
定
す
る
施
行
規
則

で
定
め
る
基
準
に
適
合
す
る
と
当
取
引
所
が
認
め
た
場

合
に
該
当
す
る
か
の
審
査
は
、
Ⅲ
の
３
に
定
め
る
と
こ

ろ
に
準
じ
て
行
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所

は
、
 
場
後
の
企
業
内
容
等
の
開
示
実
績
等
を
勘
案
し

て
審
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
し
、
企
業
の
成

長
可
能
性
の
審
査
に
つ
い
て
は
、
 
場
後
の
経
営
活
動

の
状
況
な
ど
を
勘
案
し
て
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と

す
る
。
 

（
新
設
）
 

 
 

 
 

付
 
 
則
 

 

こ
の
改
正
規
定
は
、
令
和
２
年
２
月
７
日
か
ら
施
行

す
る
。

 

 

 

  
 

 
9
 

 

 
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 

新
 

旧
 

Ⅳ
 
一
部
指
定
の
審
査
及
び
 
場
市
場
の
変
更
審
査
 

Ⅳ
 
一
部
指
定
の
審
査
及
び
 
場
市
場
の
変
更
審
査
 

（
一
部
指
定
の
審
査
）
 

（
一
部
指
定
の
審
査
）
 

１
．
規
程
第
３
０
９
条
第
１
項
に
定
め
る
 
場
株
券
等
の

市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
に
係
る
審
査
は
、
Ⅱ
に
準

じ
て
行
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
は
、
本

則
市
場
へ
の
新
規
 
場
時
か
ら
会
社
の
事
業
内
容
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
内
部
管
理
体
制
等
に
著

し
い
変
更
の
な
い
と
き
は
、
そ
の
状
況
を
勘
案
し
て
、

 
場
後
の
企
業
内
容
等
の
開
示
実
績
等
を
中
心
に
審
査

を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
し
、
最
近
５
年
間
（
「
最

近
」
の
計
算
は
、
一
部
指
定
申
請
日
を
起
算
日
と
し
て

さ
か
の
ぼ
る
。
）
に
お
い
て
、
規
程
第
５
０
１
条
第
１

項
の
規
定
に
基
づ
く
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
を
行

っ
た
と
き
又
は
規
程
第
５
０
２
条
第
１
項
若
し
く
は
第

２
項
（
第
５
０
３
条
第
７
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合

を
含
む
。
）
若
し
く
は
第
５
０
３
条
第
６
項
の
規
定
に

よ
り
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
た
と
き
は
、
そ
れ
ら

に
関
連
し
て
策
定
さ
れ
た
改
善
措
置
が
適
切
に
履
行
さ

れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
審
査
を
行
う
も
の
と
す
る
。
 

１
．
規
程
第
３
０
９
条
第
１
項
に
定
め
る
 
場
株
券
等
の

市
場
第
一
部
銘
柄
へ
の
指
定
に
係
る
審
査
は
、
Ⅱ
に
準

じ
て
行
う
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
、
当
取
引
所
は
、
本

則
市
場
へ
の
新
規
 
場
時
か
ら
会
社
の
事
業
内
容
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
内
部
管
理
体
制
等
に
著

し
い
変
更
の
な
い
と
き
は
、
そ
の
状
況
を
勘
案
し
て
、

 
場
後
の
企
業
内
容
等
の
開
示
実
績
等
を
中
心
に
審
査

を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
。
 

 
 

（
 
場
市
場
の
変
更
審
査
等
）

 
（
 
場
市
場
の
変
更
審
査
等
）

 

２
．
 
場
市
場
の
変
更
審
査
及
び
内
訳
区
分
の
変
更
審
査

に
つ
い
て
は
、
次
の
（
１
）
か
ら
（
６
）
ま
で
に
定
め

る
と
こ
ろ
に
よ
り
行
う
。
 

２
．
 
場
市
場
の
変
更
審
査
及
び
内
訳
区
分
の
変
更
審
査

に
つ
い
て
は
、
次
の
（
１
）
か
ら
（
５
）
ま
で
に
定
め

る
と
こ
ろ
に
よ
り
行
う
。
 

（
１
）
～
（
５
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
５
）
 
（
略
）
 

（
６
）
 
（
１
）
か
ら
（
５
）
ま
で
の
審
査
に
あ
っ
て

は
、
最
近
５
年
間
（
「
最
近
」
の
計
算
は
、
 
場
市

場
の
変
更
申
請
日
を
起
算
日
と
し
て
さ
か
の
ぼ
る
。
）

に
お
い
て
、
規
程
第
５
０
１
条
第
１
項
の
規
定
に
基

づ
く
特
設
注
意
市
場
銘
柄
の
指
定
を
受
け
た
場
合
又

は
規
程
第
５
０
２
条
第
１
項
若
し
く
は
第
２
項
（
第

５
０
３
条
第
７
項
に
お
い
て
準
用
す
る
場
合
を
含

む
。
）
若
し
く
は
第
５
０
３
条
第
６
項
の
規
定
に
よ

り
改
善
報
告
書
の
提
出
を
求
め
ら
れ
た
場
合
に
あ
っ

て
は
、
そ
れ
ら
に
関
連
し
て
策
定
さ
れ
た
改
善
措
置

が
適
切
に
履
行
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
審
査
を
行

う
も
の
と
す
る
。
 

（
新
設
）
 

 
 

Ⅳ
の
２
 
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
 
場
内
国
会
社
に
対
す
る
業
績

等
に
係
る
 
場
廃
止
基
準
に
お
け
る
審
査
 

（
新
設
）
 

（
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
 
場
内
国
会
社
に
対
す
る
業
績
に
係

る
 
場
廃
止
基
準
に
お
け
る
審
査
）
 

 

１
．
規
程
第
６
０
４
条
の
２
第
１
項
第
２
号
に
規
定
す
る

施
行
規
則
で
定
め
る
基
準
に
適
合
す
る
と
当
取
引
所
が

（
新
設
）
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22
 

 

係
る
定
時
株
主
総
会
の
日
の
翌
日
か
ら
適
用
す
る
。

 

 

 

2
 
 

 

 
場
管
理
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
一
部
改
正
新
旧
対
照
表
 

新
 

旧
 

Ⅲ
 
実
効
性
の
確
保
に
係
る
審
査
 

Ⅲ
 
実
効
性
の
確
保
に
係
る
審
査
 

（
企
業
行
動
規
範
違
反
に
対
す
る
措
置
）
 

（
企
業
行
動
規
範
違
反
に
対
す
る
措
置
）
 

５
．
 
場
会
社
が
規
程
第
４
章
第
４
節
第
１
款
の
規
定
に

違
反
し
た
場
合
に
お
け
る
規
程
第
５
０
８
条
第
１
項
の

規
定
に
基
づ
く
公
表
及
び
規
程
第
５
０
９
条
の
規
定
に

基
づ
く
 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、

次
の
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
区
分
に
従
い
、

当
該
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
の
ほ
か
、

違
反
の
内
容
、
当
該
違
反
が
行
わ
れ
た
経
緯
、
原
因
及

び
そ
の
情
状
並
び
に
当
該
違
反
に
対
し
て
当
取
引
所
が

行
う
処
分
そ
の
他
の
措
置
の
実
施
状
況
そ
の
他
の
事
情

を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
。

 

５
．
 
場
会
社
が
規
程
第
４
章
第
４
節
第
１
款
の
規
定
に

違
反
し
た
場
合
に
お
け
る
規
程
第
５
０
８
条
第
１
項
の

規
定
に
基
づ
く
公
表
及
び
規
程
第
５
０
９
条
の
規
定
に

基
づ
く
 
場
契
約
違
約
金
の
徴
求
の
要
否
の
判
断
は
、

次
の
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
区
分
に
従
い
、

当
該
（
１
）
か
ら
（
８
）
ま
で
に
掲
げ
る
事
項
の
ほ
か
、

違
反
の
内
容
、
当
該
違
反
が
行
わ
れ
た
経
緯
、
原
因
及

び
そ
の
情
状
並
び
に
当
該
違
反
に
対
し
て
当
取
引
所
が

行
う
処
分
そ
の
他
の
措
置
の
実
施
状
況
そ
の
他
の
事
情

を
総
合
的
に
勘
案
し
て
行
う
。

 

（
１
）
～
（
３
）
 
（
略
）
 

（
１
）
～
（
３
）
 
（
略
）
 

（
３
）
の
２
 
規
程
第
４
３
６
条
の
２
の
規
定
 

（
３
）
の
２
 
規
程
第
４
３
６
条
の
２
の
規
定
 

ａ
・
ｂ
 
（
略
）
 

ａ
・
ｂ
 
（
略
）
 

ｃ
 
最
近
に
お
い
て
ａ
又
は
前
ｂ
に
該
当
し
て
い
た

者
 

ｃ
 
最
近
に
お
い
て
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｃ
）
ま
で

の
い
ず
れ
か
に
該
当
し
て
い
た
者
 

（
ａ
）
 
ａ
又
は
ｂ
に
掲
げ
る
者
 

（
ｂ
）
 
当
該
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
（
業

務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
を
含
み
、
社
外
監
査
役

を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ
て

は
、
監
査
役
を
含
む
。
）
 

（
ｃ
）
 
当
該
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者
 

ｃ
の
２
 
そ
の
就
任
の
前
１
０
年
以
内
の
い
ず
れ
か

の
時
に
お
い
て
次
の
（
ａ
）
又
は
（
ｂ
）
に
該
当

し
て
い
た
者
 

（
新
設
）
 

（
ａ
）
 
当
該
会
社
の
親
会
社
の
業
務
執
行
者
（
業

務
執
行
者
で
な
い
取
締
役
を
含
み
、
社
外
監
査

役
を
独
立
役
員
と
し
て
指
定
す
る
場
合
に
あ
っ

て
は
、
監
査
役
を
含
む
。
）
 

 

（
ｂ
）
 
当
該
会
社
の
兄
弟
会
社
の
業
務
執
行
者
 

 

ｄ
 
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｆ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に

掲
げ
る
者
（
重
要
で
な
い
者
を
除
く
。
）
の
近
親

者
 

ｄ
 
次
の
（
ａ
）
か
ら
（
ｆ
）
ま
で
の
い
ず
れ
か
に

掲
げ
る
者
（
重
要
で
な
い
者
を
除
く
。
）
の
近
親

者
 

（
ａ
）
 
ａ
か
ら
前
ｃ
の
２
ま
で
に
掲
げ
る
者
 

（
ａ
）
 
ａ
か
ら
前
ｃ
ま
で
に
掲
げ
る
者
 

（
ｂ
）
～
（
ｆ
）
 
（
略
）
 

（
ｂ
）
～
（
ｆ
）
 
（
略
）
 

（
３
）
の
３
～
（
８
）
 
（
略
）
 

（
３
）
の
３
～
（
８
）
 
（
略
）
 

 
 

 
 

付
 
 
則
 

 

こ
の
改
正
規
定
は
、
令
和
２
年
２
月
７
日
か
ら
施
行

し
、
同
年
３
月
３
１
日
以
後
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
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-
 
1
 
-
 

 

 

 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド
に
つ
い
て

 

 

本
 
ー
ド
に
お
い
て
、
「
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
は
、
会
社
が
、
株
主
を
は
じ
め
顧
客
・

従
業
員
・
地
域
社
会
等
の
立
場
を
踏
ま
え
た
上
で
、
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
行

う
た
め
の
仕
組
み
を
意
味
す
る
。
 

本
 
ー
ド
は
、
実
効
的
な
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
に
資
す
る
主
要
な
原
則
を
取
り
ま
と

め
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ら
が
適
切
に
実
践
さ
れ
る
こ
と
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
会
社
に
お
い
て
持
続
的
な

成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
の
自
律
的
な
対
応
が
図
ら
れ
る
こ
と
を
通
じ
て
、
会

社
、
投
資
家
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
発
展
に
も
寄
与
す
る
こ
と
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
 

         
 

    

 

 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
 
ー
ド

 

～
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
に
～

 

          

2
0
2
1
年

6
月

1
1
日
 

株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所

 

 
 

改
訂
前
か
ら
の
変
更
点
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-
 
3
 
-
 

 

    【
取
締
役
会
等
の
責
務
】

 

４
.
  
上
場
会
社
の
取
締
役
会
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
・
説
明
責
任
を
踏
ま
え
、

会
社
の
持
続
的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効

率
等
の
改
善
を
図
る
べ
く
、

 

(
1
)
 企
業
戦
略
等
の
大
き
な
方
向
性
を
示
す
こ
と

 

(
2
)
 経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う

こ
と

 

(
3
)
 独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
（
執
行
役
及
び
い
わ
ゆ
る
執
行

役
員
を
含
む
）
・
取
締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と

 

を
は
じ
め
と
す
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。

 

こ
う
し
た
役
割
・
責
務
は
、
監
査
役
会
設
置
会
社
（
そ
の
役
割
・
責
務
の
一
部
は

監
査
役
及
び
監
査
役
会
が
担
う
こ
と
と
な
る
）
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査

等
委
員
会
設
置
会
社
な
ど
、
い
ず
れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す
る
場
合
に
も
、
等
し
く

適
切
に
果
た
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

  

【
株
主
と
の
対
話
】

 

５
.
  
上
場
会
社
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る

た
め
、
株
主
総
会
の
場
以
外
に
お
い
て
も
、
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う

べ
き
で
あ
る
。

 

経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
は
、
こ
う
し
た
対
話
を
通
じ
て

株
主
の
声
に
耳
を
傾
け
、
そ
の
関
心
・
懸
念
に
正
当
な
関
心
を
払
う
と
と
も
に
、
自

ら
の
経
営
方
針
を
株
主
に
分
か
り
や
す
い
形
で
明
確
に
説
明
し
そ
の
理
解
を
得
る

努
力
を
行
い
、
株
主
を
含
む
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場
に
関
す
る
バ
ラ
ン
ス
の
と

れ
た
理
解
と
、
そ
う
し
た
理
解
を
踏
ま
え
た
適
切
な
対
応
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

        

-
 
2
 
-
 

 

基
本
原
則
 

  

 

【
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保
】

 

１
.
  
上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ
れ
る
よ
う
適
切
な
対
応
を
行
う

と
と
も
に
、
株
主
が
そ
の
権
利
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
環
境
の
整
備
を

行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
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
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
。

 

  

【
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
】

 

２
.
  
上
場
会
社
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
は
、
従

業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
リ
ソ
ー
ス
の
提
供
や
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識

し
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

取
締
役
会
・
経
営
陣
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全

な
事
業
活
動
倫
理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ

プ
を
発
揮
す
べ
き
で
あ
る
。

 

  

【
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の
確
保
】

 

３
.
  
上
場
会
社
は
、
会
社
の
財
政
状
態
・
経
営
成
績
等
の
財
務
情
報
や
、
経
営
戦
略
・

経
営
課
題
、
リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
情
報
等
の
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
法

令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行
う
と
と
も
に
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提

供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。

 

そ
の
際
、
取
締
役
会
は
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な

対
話
を
行
う
上
で
の
基
盤
と
な
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
情
報
（
と
り
わ
け
非

財
務
情
報
）
が
、
正
確
で
利
用
者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
く
、
情
報
と
し
て
有
用
性

の
高
い
も
の
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
5
 
-
 

 

【
原
則
１
－
１
．
株
主
の
権
利
の
確
保
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保

さ
れ
る
よ
う
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

１
－
１
①

 
取
締
役
会
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
可
決
に
は
至
っ
た
も
の
の
相
当
数
の
反
対
票
が
投
じ

ら
れ
た
会
社
提
案
議
案
が
あ
っ
た
と
認
め
る
と
き
は
、
反
対
の
理
由
や
反
対
票
が
多
く
な
っ

た
原
因
の
分
析
を
行
い
、
株
主
と
の
対
話
そ
の
他
の
対
応
の
要
否
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
べ

き
で
あ
る
。
 

 １
－
１
②

 
上
場
会
社
は
、
総
会
決
議
事
項
の
一
部
を
取
締
役
会
に
委
任
す
る
よ
う
株
主
総
会
に
提
案

す
る
に
当
た
っ
て
は
、
自
ら
の
取
締
役
会
に
お
い
て
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る

役
割
・
責
務
を
十
分
に
果
た
し
得
る
よ
う
な
体
制
が
整
っ
て
い
る
か
否
か
を
考
慮
す
べ
き
で

あ
る
。
他
方
で
、
上
場
会
社
に
お
い
て
、
そ
う
し
た
体
制
が
し
っ
か
り
と
整
っ
て
い
る
と
判
断

す
る
場
合
に
は
、
上
記
の
提
案
を
行
う
こ
と
が
、
経
営
判
断
の
機
動
性
・
専
門
性
の
確
保
の
観

点
か
ら
望
ま
し
い
場
合
が
あ
る
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
１
③

 
上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
の
重
要
性
を
踏
ま
え
、
そ
の
権
利
行
使
を
事
実
上
妨
げ
る
こ

と
の
な
い
よ
う
配
慮
す
べ
き
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
少
数
株
主
に
も
認
め
ら
れ
て
い
る
上
場

会
社
及
び
そ
の
役
員
に
対
す
る
特
別
な
権
利
（
違
法
行
為
の
差
止
め
や
代
表
訴
訟
提
起
に
係

る
権
利
等
）
に
つ
い
て
は
、
そ
の
権
利
行
使
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
１
－
２
．
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
が
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
場
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
株
主
の

視
点
に
立
っ
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
に
係
る
適
切
な
環
境
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

１
－
２
①

 
上
場
会
社
は
、
株
主
総
会
に
お
い
て
株
主
が
適
切
な
判
断
を
行
う
こ
と
に
資
す
る
と
考
え

ら
れ
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
必
要
に
応
じ
適
確
に
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
②
 
上
場
会
社
は
、
株
主
が
総
会
議
案
の
十
分
な
検
討
期
間
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
の
正
確
性
を
担
保
し
つ
つ
そ
の
早
期
発
送
に
努
め
る
べ
き
で
あ

り
、
ま
た
、
招
集
通
知
に
記
載
す
る
情
報
は
、
株
主
総
会
の
招
集
に
係
る
取
締
役
会
決
議
か
ら

招
集
通
知
を
発
送
す
る
ま
で
の
間
に
、
T
D
n
e
t
や
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
り
電
子
的
に
公

表
す
べ
き
で
あ
る
。
 

-
 
4
 
-
 

 

第
１
章

 
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保

 

  

 【
基
本
原
則
１
】
 

 

上
場
会
社
は
、
株
主
の
権
利
が
実
質
的
に
確
保
さ
れ
る
よ
う
適
切
な
対
応
を
行
う
と
と
も
に
、

株
主
が
そ
の
権
利
を
適
切
に
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
環
境
の
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
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
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
。

 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
株
主
を
含
む
多
様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
存
在
し
て
お
り
、
こ
う
し
た
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
を
欠
い
て
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
を
実
現
す
る
こ
と
は
困
難
で

あ
る
。
そ
の
際
、
資
本
提
供
者
は
重
要
な
要
で
あ
り
、
株
主
は
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
規
律
に

お
け
る
主
要
な
起
点
で
も
あ
る
。
上
場
会
社
に
は
、
株
主
が
有
す
る
様
々
な
権
利
が
実
質
的
に
確
保

さ
れ
る
よ
う
、
そ
の
円
滑
な
行
使
に
配
慮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
と
の
適
切
な
協
働
を
確
保
し
、
持

続
的
な
成
長
に
向
け
た
取
組
み
に
邁
進
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
自
ら
の
株
主
を
、
そ
の
有
す
る
株
式
の
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
平
等
に
取
り

扱
う
会
社
法
上
の
義
務
を
負
っ
て
い
る
と
こ
ろ
、
こ
の
点
を
実
質
的
に
も
確
保
し
て
い
る
こ
と
に
つ

い
て
広
く
株
主
か
ら
信
認
を
得
る
こ
と
は
、
資
本
提
供
者
か
ら
の
支
持
の
基
盤
を
強
化
す
る
こ
と
に

も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
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【
原
則
１
－
５
．
い
わ
ゆ
る
買
収
防
衛
策
】

 

買
収
防
衛
の
効
果
を
も
た
ら
す
こ
と
を
企
図
し
て
と
ら
れ
る
方
策
は
、
経
営
陣
・
取
締
役
会
の

保
身
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。
そ
の
導
入
・
運
用
に
つ
い
て
は
、
取
締
役

会
・
監
査
役
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら
、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を

し
っ
か
り
と
検
討
し
、
適
正
な
手
続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き

で
あ
る
。
 

補
充
原
則
 

１
－
５
①

 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
式
が
公
開
買
付
け
に
付
さ
れ
た
場
合
に
は
、
取
締
役
会
と
し
て

の
考
え
方
（
対
抗
提
案
が
あ
れ
ば
そ
の
内
容
を
含
む
）
を
明
確
に
説
明
す
べ
き
で
あ
り
、
ま

た
、
株
主
が
公
開
買
付
け
に
応
じ
て
株
式
を
手
放
す
権
利
を
不
当
に
妨
げ
る
措
置
を
講
じ
る

べ
き
で
は
な
い
。
 

   

【
原
則
１
－
６
．
株
主
の
利
益
を
害
す
る
可
能
性
の
あ
る
資
本
政
策
】

 

支
配
権
の
変
動
や
大
規
模
な
希
釈
化
を
も
た
ら
す
資
本
政
策
（
増
資
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
を
含
む
）
に

つ
い
て
は
、
既
存
株
主
を
不
当
に
害
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
・
監
査
役
は
、
株
主
に

対
す
る
受
託
者
責
任
を
全
う
す
る
観
点
か
ら
、
そ
の
必
要
性
･
合
理
性
を
し
っ
か
り
と
検
討
し
、
適

正
な
手
続
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
株
主
に
十
分
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
１
－
７
．
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
。

 

 

-
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１
－
２
③

 
上
場
会
社
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
の
充
実
や
、
そ
の
た
め
の
正
確
な
情
報
提
供
等

の
観
点
を
考
慮
し
、
株
主
総
会
開
催
日
を
は
じ
め
と
す
る
株
主
総
会
関
連
の
日
程
の
適
切
な

設
定
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
④
 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
機
関
投
資
家
や
海
外
投
資
家
の
比
率
等
も
踏
ま
え
、

議
決
権
の
電
子
行
使
を
可
能
と
す
る
た
め
の
環
境
作
り
（
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
の
利
用
等
）
や
招
集
通
知
の
英
訳
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
少
な
く
と
も
機
関
投
資
家
向
け
に
議
決
権
電
子
行
使

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
可
能
と
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 １
－
２
⑤

 
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
お
い
て
、
信

託
銀
行
等
に
代
わ
っ
て
自
ら
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
希
望
す
る
場
合

に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協
議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
１
－
３
．
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
】
 

上
場
会
社
は
、
資
本
政
策
の
動
向
が
株
主
の
利
益
に
重
要
な
影
響
を
与
え
得
る
こ
と
を
踏
ま

え
、
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
１
－
４
．
政
策
保
有
株
式
】

 

上
場
会
社
が
政
策
保
有
株
式
と
し
て
上
場
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
政
策
保
有
株
式
の
縮
減

に
関
す
る
方
針
・
考
え
方
な
ど
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
毎
年
、

取
締
役
会
で
、
個
別
の
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
保
有
目
的
が
適
切
か
、
保
有
に
伴
う
便
益
や
リ

ス
ク
が
資
本
 
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
等
を
具
体
的
に
精
査
し
、
保
有
の
適
否
を
検
証
す
る
と
と

も
に
、
そ
う
し
た
検
証
の
内
容
に
つ
い
て
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

上
場
会
社
は
、
政
策
保
有
株
式
に
係
る
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
確
保
す
る
た

め
の
具
体
的
な
基
準
を
策
定
・
開
示
し
、
そ
の
基
準
に
沿
っ
た
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

１
－
４
①
 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
式
を
政
策
保
有
株
式
と
し
て
保
有
し
て
い
る
会
社
（
政
策
保
有

株
主
）
か
ら
そ
の
株
式
の
売
却
等
の
意
向
が
示
さ
れ
た
場
合
に
は
、
取
引
の
縮
減
を
示
唆
す

る
こ
と
な
ど
に
よ
り
、
売
却
等
を
妨
げ
る
べ
き
で
は
な
い
。

 

 １
－
４
②
 
上
場
会
社
は
、
政
策
保
有
株
主
と
の
間
で
、
取
引
の
経
済
合
理
性
を
十
分
に
検
証
し
な
い

ま
ま
取
引
を
継
続
す
る
な
ど
、
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
を
害
す
る
よ
う
な
取
引
を
行
う
べ

き
で
は
な
い
。
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【
原
則
２
－
１
．
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
の
策
定
】

 

上
場
会
社
は
、
自
ら
が
担
う
社
会
的
な
責
任
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
踏
ま
え
、
様
々
な
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
価
値
創
造
に
配
慮
し
た
経
営
を
行
い
つ
つ
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
を
図
る

べ
き
で
あ
り
、
こ
う
し
た
活
動
の
基
礎
と
な
る
経
営
理
念
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
２
－
２
．
会
社
の
行
動
準
則
の
策
定
・
実
践
】

 

上
場
会
社
は
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
や
そ
の
利
益
の
尊
重
、
健
全
な
事
業
活

動
倫
理
な
ど
に
つ
い
て
、
会
社
と
し
て
の
価
値
観
を
示
し
そ
の
構
成
員
が
従
う
べ
き
行
動
準
則
を

定
め
、
実
践
す
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
行
動
準
則
の
策
定
・
改
訂
の
責
務
を
担
い
、
こ
れ

が
国
内
外
の
事
業
活
動
の
第
一
線
に
ま
で
広
く
浸
透
し
、
遵
守
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。
 

補
充
原
則
 

２
－
２
①

 
取
締
役
会
は
、
行
動
準
則
が
広
く
実
践
さ
れ
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
、
適
宜
ま
た
は
定

期
的
に
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
に
は
、
実
質
的
に
行
動
準
則
の
趣
旨
・
精
神

を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
が
存
在
す
る
か
否
か
に
重
点
を
置
く
べ
き
で
あ
り
、
形
式
的

な
遵
守
確
認
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。
 

   

【
原
則
２
－
３
．
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
を
巡
る
課
題
】

 

上
場
会
社
は
、
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）

を
巡
る
課
題
に
つ
い
て
、
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
３
①
 
取
締
役
会
は
、
気
候
変
動
な
ど
の
地
球
環
境
問
題
へ
の
配
慮
、
人
権
の
尊
重
、
従
業
員
の
健

康
・
労
働
環
境
へ
の
配
慮
や
公
正
・
適
切
な
処
遇
、
取
引
先
と
の
公
正
・
適
正
な
取
引
、
自
然

災
害
等
へ
の
危
機
管
理
な
ど
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
ー
（
持
続
可
能
性
）
を
巡
る
課
題
へ
の
対

応
は
、
重
要
な
リ
ス
ク
管
理
リ
ス
ク
の
減
少
の
み
な
ら
ず
収
益
機
会
に
も
つ
な
が
る
重
要
な

経
営
課
題
の
一
部
で
あ
る
と
認
識
し
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
適
確

に
対
処
す
る
と
と
も
に
、
近
時
、
こ
う
し
た
課
題
に
対
す
る
要
請
・
関
心
が
大
き
く
高
ま
り
つ

つ
あ
る
こ
と
を
勘
案
し
、
こ
れ
ら
の
課
題
に
積
極
的
・
能
動
的
に
取
り
組
む
よ
う
検
討
を
深

め
る
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
２
－
４
．
女
性
の
活
躍
促
進
を
含
む
社
内
の
多
様
性
の
確
保
】

 

上
場
会
社
は
、
社
内
に
異
な
る
経
験
・
技
能
・
属
性
を
反
映
し
た
多
様
な
視
点
や
価
値
観
が
存

-
 
8
 
-
 

 

第
２
章

 
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働

 

  

 【
基
本
原
則
２
】
 

 

上
場
会
社
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
は
、
従
業
員
、
顧

客
、
取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
を
は
じ
め
と
す
る
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
リ
ソ

ー
ス
の
提
供
や
貢
献
の
結
果
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に
認
識
し
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と

の
適
切
な
協
働
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

取
締
役
会
・
経
営
陣
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全
な
事
業
活
動

倫
理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
て
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
揮
す
べ
き
で
あ

る
。
 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
株
主
以
外
に
も
重
要
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
数
多
く
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
の

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
は
、
従
業
員
を
は
じ
め
と
す
る
社
内
の
関
係
者
や
、
顧
客
・
取
引
先
・
債
権

者
等
の
社
外
の
関
係
者
、
更
に
は
、
地
域
社
会
の
よ
う
に
会
社
の
存
続
・
活
動
の
基
盤
を
な
す
主
体

が
含
ま
れ
る
。
上
場
会
社
は
、
自
ら
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
創
出
を
達
成
す

る
た
め
に
は
、
こ
れ
ら
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と
を
十
分
に

認
識
す
べ
き
で
あ
る
。
 

ま
た
、
「
持
続
可
能
な
開
発
目
標
」
（
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
）
が
国
連
サ
ミ
ッ
ト
で
採
択
さ
れ
、
気
候
関
連
財

務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
（
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
）
へ
の
賛
同
機
関
数
が
増
加
す
る
な
ど
、
中
長
期
的
な

企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
含
む
中
長
期
的
な
持
続
可
能

性
）
が
重
要
な
経
営
課
題
で
あ
る
と
の
意
識
が
高
ま
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、
我
が
国
企
業
に
お

い
て
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
へ
の
近
時
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
社
会
・
環
境
問
題
等
に
対
す
る
関

心
の
高
ま
り
を
踏
ま
え
れ
ば
、
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
（
環
境
、
社
会
、
統
治
）
問
題
へ
の
積
極
的
・
能

動
的
な
対
応
を
一
層
進
め
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
こ
れ
ら
に
含
め
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
 

上
場
会
社
が
、
こ
う
し
た
認
識
を
踏
ま
え
て
適
切
な
対
応
を
行
う
こ
と
は
、
社
会
・
経
済
全
体
に

利
益
を
及
ぼ
す
と
と
も
に
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
会
社
自
身
に
も
更
に
利
益
が
も
た
ら
さ
れ
る
、
と

い
う
好
循
環
の
実
現
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
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-
 
1
1
 
-
 

 

第
３
章

 
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の
確
保

 

  

 【
基
本
原
則
３
】
 

 

上
場
会
社
は
、
会
社
の
財
政
状
態
・
経
営
成
績
等
の
財
務
情
報
や
、
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
、

リ
ス
ク
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
情
報
等
の
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切

に
行
う
と
と
も
に
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提
供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ

る
。
 

そ
の
際
、
取
締
役
会
は
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う

上
で
の
基
盤
と
な
る
こ
と
も
踏
ま
え
、
そ
う
し
た
情
報
（
と
り
わ
け
非
財
務
情
報
）
が
、
正
確
で

利
用
者
に
と
っ
て
分
か
り
や
す
く
、
情
報
と
し
て
有
用
性
の
高
い
も
の
と
な
る
よ
う
に
す
べ
き
で

あ
る
。
 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
に
は
、
様
々
な
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
情
報
が
法
令

に
基
づ
き
適
時
適
切
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
、
投
資
家
保
護
や
資
本
市
場
の
信
頼
性
確
保
の
観
点
か

ら
不
可
欠
の
要
請
で
あ
り
、
取
締
役
会
・
監
査
役
・
監
査
役
会
・
外
部
会
計
監
査
人
は
、
こ
の
点
に
関

し
財
務
情
報
に
係
る
内
部
統
制
体
制
の
適
切
な
整
備
を
は
じ
め
と
す
る
重
要
な
責
務
を
負
っ
て
い
る
。
 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
以
外
の
情
報
提
供
に
も
主
体
的
に
取
り
組
む
べ
き
で

あ
る
。
 

更
に
、
我
が
国
の
上
場
会
社
に
よ
る
情
報
開
示
は
、
計
表
等
に
つ
い
て
は
、
様
式
・
作
成
要
領
な
ど

が
詳
細
に
定
め
ら
れ
て
お
り
比
較
可
能
性
に
優
れ
て
い
る
一
方
で
、
会
社
の
財
政
状
態
、
経
営
戦
略
、

リ
ス
ク
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
社
会
・
環
境
問
題
に
関
す
る
事
項
（
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
）
な
ど
に
つ
い

て
説
明
等
を
行
う
い
わ
ゆ
る
非
財
務
情
報
を
巡
っ
て
は
、
ひ
な
型
的
な
記
述
や
具
体
性
を
欠
く
記
述

と
な
っ
て
お
り
付
加
価
値
に
乏
し
い
場
合
が
少
な
く
な
い
、
と
の
指
摘
も
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
こ
う

し
た
情
報
を
含
め
、
開
示
・
提
供
さ
れ
る
情
報
が
可
能
な
限
り
利
用
者
に
と
っ
て
有
益
な
記
載
と
な

る
よ
う
積
極
的
に
関
与
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
 

法
令
に
基
づ
く
開
示
で
あ
れ
そ
れ
以
外
の
場
合
で
あ
れ
、
適
切
な
情
報
の
開
示
・
提
供
は
、
上
場
会

社
の
外
側
に
い
て
情
報
の
非
対
称
性
の
下
に
お
か
れ
て
い
る
株
主
等
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
認
識

を
共
有
し
、
そ
の
理
解
を
得
る
た
め
の
有
力
な
手
段
と
な
り
得
る
も
の
で
あ
り
、
「
『
責
任
あ
る
機
関

投
資
家
』
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
》
」
を
踏
ま
え
た
建
設
的
な
対
話
に

も
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
 

  

-
 
1
0
 
-
 

 

在
す
る
こ
と
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長
を
確
保
す
る
上
で
の
強
み
と
な
り
得
る
、
と
の
認
識
に

立
ち
、
社
内
に
お
け
る
女
性
の
活
躍
促
進
を
含
む
多
様
性
の
確
保
を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
４
①
 
上
場
会
社
は
、
女
性
・
外
国
人
・
中
途
採
用
者
の
管
理
職
へ
の
登
用
等
、
中
核
人
材
の
登

用
等
に
お
け
る
多
様
性
の
確
保
に
つ
い
て
の
考
え
方
と
自
主
的
か
つ
測
定
可
能
な
目
標
を
示

す
と
と
も
に
、
そ
の
状
況
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 
ま
た
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
た
人
材
戦
略
の
重
要
性
に
鑑
み
、
多
様
性

の
確
保
に
向
け
た
人
材
育
成
方
針
と
社
内
環
境
整
備
方
針
を
そ
の
実
施
状
況
と
併
せ
て
開
示

す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
２
－
５
．
内
部
通
報
】

 

上
場
会
社
は
、
そ
の
従
業
員
等
が
、
不
利
益
を
被
る
危
険
を
懸
念
す
る
こ
と
な
く
、
違
法
ま
た

は
不
適
切
な
行
為
・
情
報
開
示
に
関
す
る
情
報
や
真
摯
な
疑
念
を
伝
え
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

ま
た
、
伝
え
ら
れ
た
情
報
や
疑
念
が
客
観
的
に
検
証
さ
れ
適
切
に
活
用
さ
れ
る
よ
う
、
内
部
通
報

に
係
る
適
切
な
体
制
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
体
制
整
備
を
実
現
す

る
責
務
を
負
う
と
と
も
に
、
そ
の
運
用
状
況
を
監
督
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

２
－
５
①

 
上
場
会
社
は
、
内
部
通
報
に
係
る
体
制
整
備
の
一
環
と
し
て
、
経
営
陣
か
ら
独
立
し
た
窓

口
の
設
置
（
例
え
ば
、
社
外
取
締
役
と
監
査
役
に
よ
る
合
議
体
を
窓
口
と
す
る
等
）
を
行
う
べ

き
で
あ
り
、
ま
た
、
情
報
提
供
者
の
秘
匿
と
不
利
益
取
扱
の
禁
止
に
関
す
る
規
律
を
整
備
す

べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
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
】
 

上
場
会
社
は
、
企
業
年
金
の
積
立
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
、
企
業
年
金
が
運
用
（
運
用
機
関
に
対
す
る

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
な
ど
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
含
む
）
の
専
門
性
を
高
め
て
ア
セ
ッ
ト
オ

ー
ナ
ー
と
し
て
期
待
さ
れ
る
機
能
を
発
揮
で
き
る
よ
う
、
運
用
に
当
た
る
適
切
な
資
質
を
持
っ
た

人
材
の
計
画
的
な
登
用
・
配
置
な
ど
の
人
事
面
や
運
営
面
に
お
け
る
取
組
み
を
行
う
と
と
も
に
、

そ
う
し
た
取
組
み
の
内
容
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
上
場
会
社
は
、
企
業
年
金
の
受
益

者
と
会
社
と
の
間
に
生
じ
得
る
利
益
相
反
が
適
切
に
管
理
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
1
3
 
-
 

 

【
原
則
３
－
２
．
外
部
会
計
監
査
人
】

 

外
部
会
計
監
査
人
及
び
上
場
会
社
は
、
外
部
会
計
監
査
人
が
株
主
・
投
資
家
に
対
し
て
責
務
を

負
っ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し
、
適
正
な
監
査
の
確
保
に
向
け
て
適
切
な
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

３
－
２
①
 
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
候
補
を
適
切
に
選
定
し
外
部
会
計
監
査
人
を
適
切
に
評
価
す
る

た
め
の
基
準
の
策
定
 

（
ⅱ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
に
求
め
ら
れ
る
独
立
性
と
専
門
性
を
有
し
て
い
る
か
否
か
に
つ

い
て
の
確
認
 

３
－
２
②
 
取
締
役
会
及
び
監
査
役
会
は
、
少
な
く
と
も
下
記
の
対
応
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
高
品
質
な
監
査
を
可
能
と
す
る
十
分
な
監
査
時
間
の
確
保
 

（
ⅱ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
か
ら
Ｃ
Ｅ
Ｏ
・
Ｃ
Ｆ
Ｏ
等
の
経
営
陣
幹
部
へ
の
ア
ク
セ
ス
（
面

談
等
）
の
確
保
 

（
ⅲ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
と
監
査
役
（
監
査
役
会
へ
の
出
席
を
含
む
）
、
内
部
監
査
部
門
や

社
外
取
締
役
と
の
十
分
な
連
携
の
確
保
 

（
ⅳ
）
 
外
部
会
計
監
査
人
が
不
正
を
発
見
し
適
切
な
対
応
を
求
め
た
場
合
や
、
不
備
・
問

題
点
を
指
摘
し
た
場
合
の
会
社
側
の
対
応
体
制
の
確
立
 

  

-
 
1
2
 
-
 

 

【
原
則
３
－
１
．
情
報
開
示
の
充
実
】

 

上
場
会
社
は
、
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
適
切
に
行
う
こ
と
に
加
え
、
会
社
の
意
思
決
定
の
透
明

性
・
公
正
性
を
確
保
し
、
実
効
的
な
 
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
す
る
と
の
観
点
か
ら
、

（
本
 
ー
ド
の
各
原
則
に
お
い
て
開
示
を
求
め
て
い
る
事
項
の
ほ
か
、
）
以
下
の
事
項
に
つ
い
て
開

示
し
、
主
体
的
な
情
報
発
信
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 
 

 （
ⅰ
）
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
や
経
営
戦
略
、
経
営
計
画

 

 （
ⅱ
）
本
 
ー
ド
の
そ
れ
ぞ
れ
の
原
則
を
踏
ま
え
た
、
 
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

 

 （
ⅲ
）
取
締
役
会
が
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

 

 （
ⅳ
）
取
締
役
会
が
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候
補
の
指
名
を
行
う
に
当
た

っ
て
の
方
針
と
手
続

 

 （
ⅴ
）
取
締
役
会
が
上
記
（
ⅳ
）
を
踏
ま
え
て
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
と
取
締
役
・
監
査
役
候

補
の
指
名
を
行
う
際
の
、
個
々
の
選
解
任
・
指
名
に
つ
い
て
の
説
明

 

補
充
原
則
 

３
－
１
①
 
上
記
の
情
報
の
開
示
（
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
含
む
）
に
当
た
っ
て
、
取
締
役
会
は
、
ひ
な

型
的
な
記
述
や
具
体
性
を
欠
く
記
述
を
避
け
、
利
用
者
に
と
っ
て
付
加
価
値
の
高
い
記
載
と

な
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 ３
－
１
②

 
上
場
会
社
は
、
自
社
の
株
主
に
お
け
る
海
外
投
資
家
等
の
比
率
も
踏
ま
え
、
合
理
的
な
範

囲
に
お
い
て
、
英
語
で
の
情
報
の
開
示
・
提
供
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
開
示
書
類
の
う
ち
必
要
と
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
、

英
語
で
の
開
示
・
提
供
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 ３
－
１
③
 
上
場
会
社
は
、
経
営
戦
略
の
開
示
に
当
た
っ
て
、
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て

の
取
組
み
を
適
切
に
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
人
的
資
本
や
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
に

つ
い
て
も
、
自
社
の
経
営
戦
略
・
経
営
課
題
と
の
整
合
性
を
意
識
し
つ
つ
分
か
り
や
す
く
具

体
的
に
情
報
を
開
示
・
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
 

特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
気
候
変
動
に
係
る
リ
ス
ク
及
び
収
益
機
会
が
自
社

の
事
業
活
動
や
収
益
等
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
、
必
要
な
デ
ー
タ
の
収
集
と
分
析
を
行

い
、
国
際
的
に
確
立
さ
れ
た
開
示
の
枠
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ
ま
た
は
そ
れ
と
同
等
の
枠
組

み
に
基
づ
く
開
示
の
質
と
量
の
充
実
を
進
め
る
べ
き
で
あ
る
。
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っ
て
は
な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
に
は
、
少
数
株
主
の
利
益
を
保
護

す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
が
求
め
ら
れ
る
。
 

  

【
原
則
４
－
１
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
1
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
を
確
立
し
、
戦
略
的
な
方
向
付
け
を

行
う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
等
に
つ
い

て
建
設
的
な
議
論
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
重
要
な
業
務
執
行
の
決
定
を
行
う
場
合
に
は
、
上
記
の

戦
略
的
な
方
向
付
け
を
踏
ま
え
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
１
①
 
取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
自
身
と
し
て
何
を
判
断
・
決
定
し
、
何
を
経
営
陣
に
委
ね
る
の
か

に
関
連
し
て
、
経
営
陣
に
対
す
る
委
任
の
範
囲
を
明
確
に
定
め
、
そ
の
概
要
を
開
示
す
べ
き

で
あ
る
。
 

 ４
－
１
②

 
取
締
役
会
・
経
営
陣
幹
部
は
、
中
期
経
営
計
画
も
株
主
に
対
す
る
 
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
一

つ
で
あ
る
と
の
認
識
に
立
ち
、
そ
の
実
現
に
向
け
て
最
善
の
努
力
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
仮

に
、
中
期
経
営
計
画
が
目
標
未
達
に
終
わ
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
原
因
や
自
社
が
行
っ
た
対

応
の
内
容
を
十
分
に
分
析
し
、
株
主
に
説
明
を
行
う
と
と
も
に
、
そ
の
分
析
を
次
期
以
降
の

計
画
に
反
映
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
１
③

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
目
指
す
と
こ
ろ
（
経
営
理
念
等
）
や
具
体
的
な
経
営
戦
略
を
踏
ま

え
、
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
等
の
後
継
者
計
画
（
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
）
の
策
定
・
運
用
に

主
体
的
に
関
与
す
る
と
と
も
に
、
後
継
者
候
補
の
育
成
が
十
分
な
時
間
と
資
源
を
か
け
て
計

画
的
に
行
わ
れ
て
い
く
よ
う
、
適
切
に
監
督
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
２
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
2
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と

を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
経
営
陣
か
ら
の
健
全
な
企
業
家
精
神
に
基
づ
く
提
案
を

歓
迎
し
つ
つ
、
説
明
責
任
の
確
保
に
向
け
て
、
そ
う
し
た
提
案
に
つ
い
て
独
立
し
た
客
観
的
な
立

場
に
お
い
て
多
角
的
か
つ
十
分
な
検
討
を
行
う
と
と
も
に
、
承
認
し
た
提
案
が
実
行
さ
れ
る
際
に

は
、
経
営
陣
幹
部
の
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
支
援
す
べ
き
で
あ
る
。

 

 
ま
た
、
経
営
陣
の
報
酬
に
つ
い
て
は
、
中
長
期
的
な
会
社
の
業
績
や
潜
在
的
リ
ス
ク
を
反
映
さ

せ
、
健
全
な
企
業
家
精
神
の
発
揮
に
資
す
る
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
け
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
 

補
充
原
則
 

４
－
２
①

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
の
報
酬
が
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
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第
４
章

 
取
締
役
会
等
の
責
務

 

 
 

 

 【
基
本
原
則
４
】
 

 

上
場
会
社
の
取
締
役
会
は
、
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
・
説
明
責
任
を
踏
ま
え
、
会
社
の
持
続

的
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
促
し
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
の
改
善
を
図
る
べ
く
、
 

(
1
)
 企
業
戦
略
等
の
大
き
な
方
向
性
を
示
す
こ
と

 

(
2
)
 経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と

 

(
3
)
 独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
（
執
行
役
及
び
い
わ
ゆ
る
執
行
役
員
を
含
む
）・
取

締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
こ
と

 

を
は
じ
め
と
す
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。

 

こ
う
し
た
役
割
・
責
務
は
、
監
査
役
会
設
置
会
社
（
そ
の
役
割
・
責
務
の
一
部
は
監
査
役
及
び
監

査
役
会
が
担
う
こ
と
と
な
る
）
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
な
ど
、
い

ず
れ
の
機
関
設
計
を
採
用
す
る
場
合
に
も
、
等
し
く
適
切
に
果
た
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

 

考
え
方

 

 

上
場
会
社
は
、
通
常
、
会
社
法
（
平
成

2
6
年
改
正
後
）
が
規
定
す
る
機
関
設
計
の
う
ち
主
要
な
３

種
類
（
監
査
役
会
設
置
会
社
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
、
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
）
の
い
ず
れ
か

を
選
択
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
前
者
（
監
査
役
会
設
置
会
社
）
は
、
取
締
役
会
と
監
査
役
・
監
査

役
会
に
統
治
機
能
を
担
わ
せ
る
我
が
国
独
自
の
制
度
で
あ
る
。
そ
の
制
度
で
は
、
監
査
役
は
、
取
締

役
・
経
営
陣
等
の
職
務
執
行
の
監
査
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
法
律
に
基
づ
く
調
査
権
限
が
付

与
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
独
立
性
と
高
度
な
情
報
収
集
能
力
の
双
方
を
確
保
す
べ
く
、
監
査
役
（
株
主

総
会
で
選
任
）
の
半
数
以
上
は
社
外
監
査
役
と
し
、
か
つ
常
勤
の
監
査
役
を
置
く
こ
と
と
さ
れ
て
い

る
。
後
者
の
２
つ
は
、
取
締
役
会
に
委
員
会
を
設
置
し
て
一
定
の
役
割
を
担
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
監

督
機
能
の
強
化
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
と
い
う
点
に
お
い
て
、
諸
外
国
に
も
類
例
が
見
ら
れ
る
制
度

で
あ
る
。
上
記
の
３
種
類
の
機
関
設
計
の
い
ず
れ
を
採
用
す
る
場
合
で
も
、
重
要
な
こ
と
は
、
創
意
工

夫
を
施
す
こ
と
に
よ
り
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
の
機
能
を
実
質
的
か
つ
十
分
に
発
揮
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
 

ま
た
、
本
 
ー
ド
を
策
定
す
る
大
き
な
目
的
の
一
つ
は
、
上
場
会
社
に
よ
る
透
明
・
公
正
か
つ
迅

速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
促
す
こ
と
に
あ
る
が
、
上
場
会
社
の
意
思
決
定
の
う
ち
に
は
、
外
部
環
境
の

変
化
そ
の
他
の
事
情
に
よ
り
、
結
果
と
し
て
会
社
に
損
害
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
も
の
が
無
い

と
は
言
い
切
れ
な
い
。
そ
の
場
合
、
経
営
陣
・
取
締
役
が
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
か
否
か
の
判
断
に
際

し
て
は
、
一
般
的
に
、
そ
の
意
思
決
定
の
時
点
に
お
け
る
意
思
決
定
過
程
の
合
理
性
が
重
要
な
考
慮

要
素
の
一
つ
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
本
 
ー
ド
に
は
、
こ
こ
で
い
う
意
思
決
定
過
程
の
合

理
性
を
担
保
す
る
こ
と
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
る
内
容
が
含
ま
れ
て
お
り
、
本
 
ー
ド
は
、
上
場

会
社
の
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
促
す
効
果
を
持
つ
こ
と
と
な
る
も
の
と
期
待

し
て
い
る
。
 

そ
し
て
、
支
配
株
主
は
、
会
社
及
び
株
主
共
同
の
利
益
を
尊
重
し
、
少
数
株
主
を
不
公
正
に
取
り
扱
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【
原
則
４
－
４
．
監
査
役
及
び
監
査
役
会
の
役
割
・
責
務
】

 

 
監
査
役
及
び
監
査
役
会
は
、
取
締
役
の
職
務
の
執
行
の
監
査
、
監
査
役
・
外
部
会
計
監
査
人
の

選
解
任
や
監
査
報
酬
に
係
る
権
限
の
行
使
な
ど
の
役
割
・
責
務
を
果
た
す
に
当
た
っ
て
、
株
主
に

対
す
る
受
託
者
責
任
を
踏
ま
え
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
に
お
い
て
適
切
な
判
断
を
行
う
べ
き

で
あ
る
。
 

ま
た
、
監
査
役
及
び
監
査
役
会
に
期
待
さ
れ
る
重
要
な
役
割
・
責
務
に
は
、
業
務
監
査
・
会
計

監
査
を
は
じ
め
と
す
る
い
わ
ば
「
守
り
の
機
能
」
が
あ
る
が
、
こ
う
し
た
機
能
を
含
め
、
そ
の
役

割
・
責
務
を
十
分
に
果
た
す
た
め
に
は
、
自
ら
の
守
備
範
囲
を
過
度
に
狭
く
捉
え
る
こ
と
は
適
切

で
な
く
、
能
動
的
・
積
極
的
に
権
限
を
行
使
し
、
取
締
役
会
に
お
い
て
あ
る
い
は
経
営
陣
に
対
し

て
適
切
に
意
見
を
述
べ
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
４
①

 
監
査
役
会
は
、
会
社
法
に
よ
り
、
そ
の
半
数
以
上
を
社
外
監
査
役
と
す
る
こ
と
及
び
常
勤

の
監
査
役
を
置
く
こ
と
の
双
方
が
求
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
十

分
に
果
た
す
と
の
観
点
か
ら
、
前
者
に
由
来
す
る
強
固
な
独
立
性
と
、
後
者
が
保
有
す
る
高
度

な
情
報
収
集
力
と
を
有
機
的
に
組
み
合
わ
せ
て
実
効
性
を
高
め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
監
査

役
ま
た
は
監
査
役
会
は
、
社
外
取
締
役
が
、
そ
の
独
立
性
に
影
響
を
受
け
る
こ
と
な
く
情
報
収

集
力
の
強
化
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
社
外
取
締
役
と
の
連
携
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
５
．
取
締
役
・
監
査
役
等
の
受
託
者
責
任
】

 

上
場
会
社
の
取
締
役
・
監
査
役
及
び
経
営
陣
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
株
主
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
認

識
し
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切
な
協
働
を
確
保
し
つ
つ
、
会
社
や
株
主
共
同
の
利
益
の
た
め

に
行
動
す
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
４
－
６
．
経
営
の
監
督
と
執
行
】

 

上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
に
よ
る
独
立
か
つ
客
観
的
な
経
営
の
監
督
の
実
効
性
を
確
保
す
べ
く
、

業
務
の
執
行
に
は
携
わ
ら
な
い
、
業
務
の
執
行
と
一
定
の
距
離
を
置
く
取
締
役
の
活
用
に
つ
い
て
検

討
す
べ
き
で
あ
る
。
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し
て
機
能
す
る
よ
う
、
客
観
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
に
従
い
、
報
酬
制
度
を
設
計
し
、
具
体
的

な
報
酬
額
を
決
定
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
中
長
期
的
な
業
績
と
連
動
す
る
報
酬
の
割
合

や
、
現
金
報
酬
と
自
社
株
報
酬
と
の
割
合
を
適
切
に
設
定
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
２
②
 
取
締
役
会
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か
ら
、
自
社
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ

ィ
を
巡
る
取
組
み
に
つ
い
て
基
本
的
な
方
針
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
。
 

ま
た
、
人
的
資
本
・
知
的
財
産
へ
の
投
資
等
の
重
要
性
に
鑑
み
、
こ
れ
ら
を
は
じ
め
と
す
る

経
営
資
源
の
配
分
や
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
戦
略
の
実
行
が
、
企
業
の
持
続
的
な

成
長
に
資
す
る
よ
う
、
実
効
的
に
監
督
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
３
．
取
締
役
会
の
役
割
・
責
務

(
3
)
】

 

 
取
締
役
会
は
、
独
立
し
た
客
観
的
な
立
場
か
ら
、
経
営
陣
・
取
締
役
に
対
す
る
実
効
性
の
高
い

監
督
を
行
う
こ
と
を
主
要
な
役
割
・
責
務
の
一
つ
と
捉
え
、
適
切
に
会
社
の
業
績
等
の
評
価
を
行

い
、
そ
の
評
価
を
経
営
陣
幹
部
の
人
事
に
適
切
に
反
映
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
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
。

 

更
に
、
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
。

 

補
充
原
則
 

４
－
３
①

 
取
締
役
会
は
、
経
営
陣
幹
部
の
選
任
や
解
任
に
つ
い
て
、
会
社
の
業
績
等
の
評
価
を
踏
ま

え
、
公
正
か
つ
透
明
性
の
高
い
手
続
に
従
い
、
適
切
に
実
行
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
②

 
取
締
役
会
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
は
、
会
社
に
お
け
る
最
も
重
要
な
戦
略
的
意
思
決
定
で

あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
客
観
性
・
適
時
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
に
従
い
、
十
分
な
時
間
と
資
源

を
か
け
て
、
資
質
を
備
え
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
③

 
取
締
役
会
は
、
会
社
の
業
績
等
の
適
切
な
評
価
を
踏
ま
え
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
そ
の
機
能
を
十
分

発
揮
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
解
任
す
る
た
め
の
客
観
性
・
適
時
性
・

透
明
性
あ
る
手
続
を
確
立
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
３
④
 
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
や
財
務
報
告
に
係
る
内
部
統
制
や
先
を
見
越
し
た
全
社
的
リ
ス
ク
管

理
体
制
の
整
備
は
、
適
切
な
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
確
保
と
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
裏
付
け
と
な

り
得
る
も
の
で
あ
る
が
り
、
取
締
役
会
は
、
グ
ル
ー
プ
全
体
を
含
め
た
こ
れ
ら
の
体
制
を
の

適
切
に
な
構
築
し
や
、
内
部
監
査
部
門
を
活
用
し
つ
つ
、
そ
の
運
用
状
況
を
が
有
効
に
行
わ

れ
て
い
る
か
否
か
の
監
督
に
重
点
を
置
く
べ
す
べ
き
で
あ
る
。
り
、
個
別
の
業
務
執
行
に
係

る
 
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
審
査
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。
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-
 
1
9
 
-
 

 

 

【
原
則
４
－
９
．
独
立
社
外
取
締
役
の
独
立
性
判
断
基
準
及
び
資
質
】

 

取
締
役
会
は
、
金
融
商
品
取
引
所
が
定
め
る
独
立
性
基
準
を
踏
ま
え
、
独
立
社
外
取
締
役
と
な

る
者
の
独
立
性
を
そ
の
実
質
面
に
お
い
て
担
保
す
る
こ
と
に
主
眼
を
置
い
た
独
立
性
判
断
基
準
を

策
定
・
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
率
直
・
活
発
で
建
設

的
な
検
討
へ
の
貢
献
が
期
待
で
き
る
人
物
を
独
立
社
外
取
締
役
の
候
補
者
と
し
て
選
定
す
る
よ
う

努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

   

【
原
則
４
－
1
0
．
任
意
の
仕
組
み
の
活
用
】

 

上
場
会
社
は
、
会
社
法
が
定
め
る
会
社
の
機
関
設
計
の
う
ち
会
社
の
特
性
に
応
じ
て
最
も
適
切

な
形
態
を
採
用
す
る
に
当
た
り
、
必
要
に
応
じ
て
任
意
の
仕
組
み
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
統

治
機
能
の
更
な
る
充
実
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
0
①
 
上
場
会
社
が
監
査
役
会
設
置
会
社
ま
た
は
監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
で
あ
っ
て
、
独
立
社

外
取
締
役
が
取
締
役
会
の
過
半
数
に
達
し
て
い
な
い
場
合
に
は
、
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
の

指
名
（
後
継
者
計
画
を
含
む
）・
報
酬
な
ど
に
係
る
取
締
役
会
の
機
能
の
独
立
性
・
客
観
性
と

説
明
責
任
を
強
化
す
る
た
め
、
取
締
役
会
の
下
に
独
立
社
外
取
締
役
を
主
要
な
構
成
員
と
す

る
任
意
の
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
な
ど
、
独
立
し
た
指
名
委
員
会
・
報
酬
諮
問
委
員
会
を

設
置
す
る
こ
と
に
よ
り
、
指
名
や
・
報
酬
な
ど
の
特
に
重
要
な
事
項
に
関
す
る
検
討
に
当
た

り
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
等
の
多
様
性
や
ス
キ
ル
の
観
点
を
含
め
、
こ
れ
ら
の
委
員
会
の
独
立
社
外

取
締
役
の
適
切
な
関
与
・
助
言
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 
 
 

 
 
特
に
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
は
、
各
委
員
会
の
構
成
員
の
過
半
数
を
独
立
社
外
取
締

役
と
す
る
こ
と
を
基
本
と
し
、
そ
の
委
員
会
構
成
の
独
立
性
に
関
す
る
考
え
方
・
権
限
・
役
割

等
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
1
1
．
取
締
役
会
・
監
査
役
会
の
実
効
性
確
保
の
た
め
の
前
提
条
件
】

 

取
締
役
会
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
の
知
識
・
経
験
・
能
力
を
全
体
と

し
て
バ
ラ
ン
ス
良
く
備
え
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
や
国
際
性
、
職
歴
、
年
齢
の
面
を
含
む
多
様
性
と
適
正

規
模
を
両
立
さ
せ
る
形
で
構
成
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
監
査
役
に
は
、
適
切
な
経
験
・
能

力
及
び
必
要
な
財
務
・
会
計
・
法
務
に
関
す
る
知
識
を
有
す
る
者
が
選
任
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、

特
に
、
財
務
・
会
計
に
関
す
る
十
分
な
知
見
を
有
し
て
い
る
者
が
１
名
以
上
選
任
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
。
 

取
締
役
会
は
、
取
締
役
会
全
体
と
し
て
の
実
効
性
に
関
す
る
分
析
・
評
価
を
行
う
こ
と
な
ど
に

よ
り
、
そ
の
機
能
の
向
上
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。

 

-
 
1
8
 
-
 

 

【
原
則
４
－
７
．
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
。

 

 
（
ⅰ
）
経
営
の
方
針
や
経
営
改
善
に
つ
い
て
、
自
ら
の
知
見
に
基
づ
き
、
会
社
の
持
続
的
な
成

長
を
促
し
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
、
と
の
観
点
か
ら
の
助
言
を
行
う
こ
と

 

 
（
ⅱ
）
経
営
陣
幹
部
の
選
解
任
そ
の
他
の
取
締
役
会
の
重
要
な
意
思
決
定
を
通
じ
、
経
営
の
監

督
を
行
う
こ
と

 

 
（
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

 

   

【
原
則
４
－
８
．
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
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
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
３
分
の
１
（
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に

お
い
て
は
２
名
）
以
上
選
任
す
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
記
に
か
か
わ
ら
ず
、
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
過
半
数
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任

す
る
こ
と
が
必
要
と
考
え
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
（
そ
の
他
の
市
場
の
上
場
会
社
に
お
い
て

は
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
。

 

補
充
原
則
 

４
－
８
①
 
独
立
社
外
取
締
役
は
、
取
締
役
会
に
お
け
る
議
論
に
積
極
的
に
貢
献
す
る
と
の
観
点
か
ら
、

例
え
ば
、
独
立
社
外
者
の
み
を
構
成
員
と
す
る
会
合
を
定
期
的
に
開
催
す
る
な
ど
、
独
立
し

た
客
観
的
な
立
場
に
基
づ
く
情
報
交
換
・
認
識
共
有
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
８
②
 
独
立
社
外
取
締
役
は
、
例
え
ば
、
互
選
に
よ
り
「
筆
頭
独
立
社
外
取
締
役
」
を
決
定
す
る
こ

と
な
ど
に
よ
り
、
経
営
陣
と
の
連
絡
・
調
整
や
監
査
役
ま
た
は
監
査
役
会
と
の
連
携
に
係
る

体
制
整
備
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
８
③

 
支
配
株
主
を
有
す
る
上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
を
有

す
る
独
立
社
外
取
締
役
を
少
な
く
と
も
３
分
の
１
以
上
（
プ
ラ
イ
ム
市
場
上
場
会
社
に
お
い

て
は
過
半
数
）
選
任
す
る
か
、
ま
た
は
支
配
株
主
と
少
数
株
主
と
の
利
益
が
相
反
す
る
重
要
な

取
引
・
行
為
に
つ
い
て
審
議
・
検
討
を
行
う
、
独
立
社
外
取
締
役
を
含
む
独
立
性
を
有
す
る
者

で
構
成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
を
設
置
す
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
2
1
 
-
 

 

 

【
原
則
４
－
1
3
．
情
報
入
手
と
支
援
体
制
】

 

取
締
役
・
監
査
役
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
に
、
能
動
的
に
情
報
を
入

手
す
べ
き
で
あ
り
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
に
対
し
て
追
加
の
情
報
提
供
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

ま
た
、
上
場
会
社
は
、
人
員
面
を
含
む
取
締
役
・
監
査
役
の
支
援
体
制
を
整
え
る
べ
き
で
あ

る
。
 

取
締
役
会
・
監
査
役
会
は
、
各
取
締
役
・
監
査
役
が
求
め
る
情
報
の
円
滑
な
提
供
が
確
保
さ
れ

て
い
る
か
ど
う
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－
1
3
①
 
社
外
取
締
役
を
含
む
取
締
役
は
、
透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
会
社
の
意
思
決
定
に
資

す
る
と
の
観
点
か
ら
、
必
要
と
考
え
る
場
合
に
は
、
会
社
に
対
し
て
追
加
の
情
報
提
供
を
求

め
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
社
外
監
査
役
を
含
む
監
査
役
は
、
法
令
に
基
づ
く
調
査
権
限
を
行

使
す
る
こ
と
を
含
め
、
適
切
に
情
報
入
手
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
1
3
②
 
取
締
役
・
監
査
役
は
、
必
要
と
考
え
る
場
合
に
は
、
会
社
の
費
用
に
お
い
て
外
部
の
専
門
家

の
助
言
を
得
る
こ
と
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－

1
3
③
 
上
場
会
社
は
、
取
締
役
会
及
び
監
査
役
会
の
機
能
発
揮
に
向
け
、
内
部
監
査
部
門
が
こ
れ

ら
に
対
し
て
も
適
切
に
直
接
報
告
を
行
う
仕
組
み
を
構
築
す
る
こ
と
等
に
よ
り
、
内
部
監
査

部
門
と
取
締
役
・
監
査
役
と
の
連
携
を
確
保
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
上
場
会
社
は
、
例
え
ば
、

社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
の
指
示
を
受
け
て
会
社
の
情
報
を
適
確
に
提
供
で
き
る
よ
う
社

内
と
の
連
絡
・
調
整
に
あ
た
る
者
の
選
任
な
ど
、
社
外
取
締
役
や
社
外
監
査
役
に
必
要
な
情

報
を
適
確
に
提
供
す
る
た
め
の
工
夫
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

   
 

 

【
原
則
４
－
1
4
．
取
締
役
・
監
査
役
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
】

 

新
任
者
を
は
じ
め
と
す
る
取
締
役
・
監
査
役
は
、
上
場
会
社
の
重
要
な
統
治
機
関
の
一
翼
を
担

う
者
と
し
て
期
待
さ
れ
る
役
割
・
責
務
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
そ
の
役
割
・
責
務
に
係
る
理
解

を
深
め
る
と
と
も
に
、
必
要
な
知
識
の
習
得
や
適
切
な
更
新
等
の
研
鑽
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

こ
の
た
め
、
上
場
会
社
は
、
個
々
の
取
締
役
・
監
査
役
に
適
合
し
た
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
機
会
の
提

供
・
斡
旋
や
そ
の
費
用
の
支
援
を
行
う
べ
き
で
あ
り
、
取
締
役
会
は
、
こ
う
し
た
対
応
が
適
切
に

と
ら
れ
て
い
る
か
否
か
を
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
4
①
 
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
を
含
む
取
締
役
・
監
査
役
は
、
就
任
の
際
に
は
、
会
社
の
事

業
・
財
務
・
組
織
等
に
関
す
る
必
要
な
知
識
を
取
得
し
、
取
締
役
・
監
査
役
に
求
め
ら
れ
る
役

割
と
責
務
（
法
的
責
任
を
含
む
）
を
十
分
に
理
解
す
る
機
会
を
得
る
べ
き
で
あ
り
、
就
任
後
に

お
い
て
も
、
必
要
に
応
じ
、
こ
れ
ら
を
継
続
的
に
更
新
す
る
機
会
を
得
る
べ
き
で
あ
る
。

 

-
 
2
0
 
-
 

 

補
充
原
則
 

４
－
1
1
①
 
取
締
役
会
は
、
経
営
戦
略
に
照
ら
し
て
自
ら
が
備
え
る
べ
き
ス
キ
ル
等
を
特
定
し
た
上
で
、

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
を
定
め
、
各
取
締
役
の
知
識
・
経
験
・
能
力
等
を
一
覧
化
し
た
い
わ
ゆ
る
ス
キ
ル
・
マ

ト
リ
ッ
ク
ス
を
は
じ
め
、
経
営
環
境
や
事
業
特
性
等
に
応
じ
た
適
切
な
形
で
取
締
役
の
有
す

る
ス
キ
ル
等
の
組
み
合
わ
せ
を
取
締
役
の
選
任
に
関
す
る
方
針
・
手
続
と
併
せ
て
開
示
す
べ

き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
独
立
社
外
取
締
役
に
は
、
他
社
で
の
経
営
経
験
を
有
す
る
者
を
含
め
る

べ
き
で
あ
る
。
 

 ４
－
1
1
②
 
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
を
は
じ
め
、
取
締
役
・
監
査
役
は
、
そ
の
役
割
・
責
務
を
適
切

に
果
た
す
た
め
に
必
要
と
な
る
時
間
・
労
力
を
取
締
役
・
監
査
役
の
業
務
に
振
り
向
け
る
べ

き
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
例
え
ば
、
取
締
役
・
監
査
役
が
他
の
上
場
会
社
の
役
員
を

兼
任
す
る
場
合
に
は
、
そ
の
数
は
合
理
的
な
範
囲
に
と
ど
め
る
べ
き
で
あ
り
、
上
場
会
社
は
、

そ
の
兼
任
状
況
を
毎
年
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 
 

 ４
－
1
1
③
 
取
締
役
会
は
、
毎
年
、
各
取
締
役
の
自
己
評
価
な
ど
も
参
考
に
し
つ
つ
、
取
締
役
会
全
体
の

実
効
性
に
つ
い
て
分
析
・
評
価
を
行
い
、
そ
の
結
果
の
概
要
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

   

【
原
則
４
－
1
2
．
取
締
役
会
に
お
け
る
審
議
の
活
性
化
】

 

取
締
役
会
は
、
社
外
取
締
役
に
よ
る
問
題
提
起
を
含
め
自
由
闊
達
で
建
設
的
な
議
論
・
意
見
交

換
を
尊
ぶ
気
風
の
醸
成
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

４
－

1
2
①
 
取
締
役
会
は
、
会
議
運
営
に
関
す
る
下
記
の
取
扱
い
を
確
保
し
つ
つ
、
そ
の
審
議
の
活
性

化
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
取
締
役
会
の
資
料
が
、
会
日
に
十
分
に
先
立
っ
て
配
布
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
 

（
ⅱ
）
 
取
締
役
会
の
資
料
以
外
に
も
、
必
要
に
応
じ
、
会
社
か
ら
取
締
役
に
対
し
て
十
分
な

情
報
が
（
適
切
な
場
合
に
は
、
要
点
を
把
握
し
や
す
い
よ
う
に
整
理
・
分
析
さ
れ
た
形

で
）
提
供
さ
れ
る
よ
う
に
す
る
こ
と
 

（
ⅲ
）
 
年
間
の
取
締
役
会
開
催
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
や
予
想
さ
れ
る
審
議
事
項
に
つ
い
て
決
定
し

て
お
く
こ
と
 

（
ⅳ
）
 
審
議
項
目
数
や
開
催
頻
度
を
適
切
に
設
定
す
る
こ
と
 

（
ⅴ
）
 
審
議
時
間
を
十
分
に
確
保
す
る
こ
と
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-
 
2
3
 
-
 

 

第
５
章

 
株
主
と
の
対
話

 

  

 【
基
本
原
則
５
】
 

 

上
場
会
社
は
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
た
め
、
株
主

総
会
の
場
以
外
に
お
い
て
も
、
株
主
と
の
間
で
建
設
的
な
対
話
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

 

経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
は
、
こ
う
し
た
対
話
を
通
じ
て
株
主
の
声
に

耳
を
傾
け
、
そ
の
関
心
・
懸
念
に
正
当
な
関
心
を
払
う
と
と
も
に
、
自
ら
の
経
営
方
針
を
株
主
に

分
か
り
や
す
い
形
で
明
確
に
説
明
し
そ
の
理
解
を
得
る
努
力
を
行
い
、
株
主
を
含
む
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
の
立
場
に
関
す
る
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
理
解
と
、
そ
う
し
た
理
解
を
踏
ま
え
た
適
切
な
対

応
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

 

 

 

考
え
方

 

 

「
『
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
』
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
 
ー
ド
》
」
の
策
定
を

受
け
、
機
関
投
資
家
に
は
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く
建
設

的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
 

上
場
会
社
に
と
っ
て
も
、
株
主
と
平
素
か
ら
対
話
を
行
い
、
具
体
的
な
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
な

ど
に
対
す
る
理
解
を
得
る
と
と
も
に
懸
念
が
あ
れ
ば
適
切
に
対
応
を
講
じ
る
こ
と
は
、
経
営
の
正
統

性
の
基
盤
を
強
化
し
、
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
取
組
み
に
邁
進
す
る
上
で
極
め
て
有
益
で
あ
る
。

ま
た
、
一
般
に
、
上
場
会
社
の
経
営
陣
・
取
締
役
は
、
従
業
員
・
取
引
先
・
金
融
機
関
と
は
日
常
的
に

接
触
し
、
そ
の
意
見
に
触
れ
る
機
会
に
は
恵
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
賃
金
債
権
、
貸
付

債
権
等
の
債
権
者
で
あ
り
、
株
主
と
接
す
る
機
会
は
限
ら
れ
て
い
る
。
経
営
陣
幹
部
・
取
締
役
が
、
株

主
と
の
対
話
を
通
じ
て
そ
の
声
に
耳
を
傾
け
る
こ
と
は
、
資
本
提
供
者
の
目
線
か
ら
の
経
営
分
析
や

意
見
を
吸
収
し
、
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健
全
な
企
業
家
精
神
を
喚
起
す
る
機
会
を
得
る
、
と
い

う
こ
と
も
意
味
す
る
。
 

  

-
 
2
2
 
-
 

 

 ４
－

1
4
②
 
上
場
会
社
は
、
取
締
役
・
監
査
役
に
対
す
る
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
の
方
針
に
つ
い
て
開
示
を
行

う
べ
き
で
あ
る
。
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-
 
2
5
 
-
 

 

補
充
原
則
 

５
－
２
①
 
上
場
会
社
は
、
経
営
戦
略
等
の
策
定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
取
締
役
会
に
お
い
て
決
定
さ

れ
た
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
基
本
的
な
方
針
や
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し

の
状
況
に
つ
い
て
分
か
り
や
す
く
示
す
べ
き
で
あ
る
。
 

 

-
 
2
4
 
-
 

 

【
原
則
５
－
１
．
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
に
関
す
る
方
針
】

 

上
場
会
社
は
、
株
主
か
ら
の
対
話
（
面
談
）
の
申
込
み
に
対
し
て
は
、
会
社
の
持
続
的
な
成
長

と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ
う
、
合
理
的
な
範
囲
で
前
向
き
に
対
応
す
べ
き
で

あ
る
。
取
締
役
会
は
、
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
体
制
整
備
・
取
組
み
に
関

す
る
方
針
を
検
討
・
承
認
し
、
開
示
す
べ
き
で
あ
る
。

 

補
充
原
則
 

５
－
１
①
 
株
主
と
の
実
際
の
対
話
（
面
談
）
の
対
応
者
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
希
望
と
面
談
の
主
な
関

心
事
項
も
踏
ま
え
た
上
で
、
合
理
的
な
範
囲
で
、
経
営
陣
幹
部
ま
た
は
、
社
外
取
締
役
を
含
む

取
締
役
ま
た
は
監
査
役
（
社
外
取
締
役
を
含
む
）
が
面
談
に
臨
む
こ
と
を
基
本
と
す
べ
き
で
あ

る
。
 

 ５
－
１
②

 
株
主
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
方
針
に
は
、
少
な
く
と
も
以
下
の
点
を
記

載
す
べ
き
で
あ
る
。
 

（
ⅰ
）
 
株
主
と
の
対
話
全
般
に
つ
い
て
、
下
記
（
ⅱ
）
～
（
ⅴ
）
に
記
載
す
る
事
項
を
含

め
そ
の
統
括
を
行
い
、
建
設
的
な
対
話
が
実
現
す
る
よ
う
に
目
配
り
を
行
う
経
営
陣

ま
た
は
取
締
役
の
指
定
 

（
ⅱ
）
 
対
話
を
補
助
す
る
社
内
の
Ｉ
Ｒ
担
当
、
経
営
企
画
、
総
務
、
財
務
、
経
理
、
法
務

部
門
等
の
有
機
的
な
連
携
の
た
め
の
方
策
 

（
ⅲ
）
 
個
別
面
談
以
外
の
対
話
の
手
段
（
例
え
ば
、
投
資
家
説
明
会
や
Ｉ
Ｒ
活
動
）
の
充

実
に
関
す
る
取
組
み
 

（
ⅳ
）
 
対
話
に
お
い
て
把
握
さ
れ
た
株
主
の
意
見
・
懸
念
の
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
会
に

対
す
る
適
切
か
つ
効
果
的
な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
の
た
め
の
方
策
 

（
ⅴ
）
 
対
話
に
際
し
て
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
の
管
理
に
関
す
る
方
策
 

 ５
－
１
③

 
上
場
会
社
は
、
必
要
に
応
じ
、
自
ら
の
株
主
構
造
の
把
握
に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、
株
主

も
、
こ
う
し
た
把
握
作
業
に
で
き
る
限
り
協
力
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
 

   

【
原
則
５
－
２
．
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
】

 

経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策
定
・
公
表
に
当
た
っ
て
は
、
自
社
の
資
本
 
ス
ト
を
的
確
に
把
握

し
た
上
で
、
収
益
計
画
や
資
本
政
策
の
基
本
的
な
方
針
を
示
す
と
と
も
に
、
収
益
力
・
資
本
効
率

等
に
関
す
る
目
標
を
提
示
し
、
そ
の
実
現
の
た
め
に
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
や
、
設

備
投
資
・
研
究
開
発
投
資
・
人
的
資
本
へ
の
投
資
人
材
投
資
等
を
含
む
経
営
資
源
の
配
分
等
に
関

し
具
体
的
に
何
を
実
行
す
る
の
か
に
つ
い
て
、
株
主
に
分
か
り
や
す
い
言
葉
・
論
理
で
明
確
に
説

明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
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