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複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール

神作会長　まだお見えでない方もおられますけれども、定刻になりましたの

で、ただいまより第９回金融商品取引法研究会を始めさせていただきます。

最初に、オブザーバーの方に変更がございましたので、ご紹介させていた

だきます。

人事異動に伴い、ＳＭＢＣ日興証券の法務部長に新たにご就任されました

森正孝様にご参加いただくことになりました。森様、どうかよろしくお願い

いたします。

森オブザーバー　森でございます。よろしくお願いします。

神作会長　また、昨年 11 月から当研究会にご参加いただいておりました研

究所の土井俊範エグゼクティブフェローが、いわゆるＡＭＲＯ（アムロ）、

ＡＳＥＡＮと日中韓３国によって設立されたＡＳＥＡＮ＋３マクロ経済リ

サーチ・オフィスの所長に、今月の 26 日からご就任され、シンガポールに

ご赴任されましたので、ご紹介させていただきます。

本日は、既にご案内させていただいておりますとおり、松井智予先生から

「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」というテーマでご報告

いただくこととなっております。

それでは、松井先生、早速ですけれども、ご報告、よろしくお願いいたし

ます。

［松井（智）委員の報告］

松井（智）報告者　上智大学の松井でございます。本日は、ご出席いただき、

本当にありがとうございます。それでは、拙い研究ではありますが、これか

ら発表させていただきます。

今回は、種類株式を日本が導入したときに、これを使って複数議決権株式

のようなものができるかということが議論されたことがありまして、その後、



2

どのようにいろいろな状況が動いているのかという報告を含め、考えられる

弊害についてどんなものが出てきているのか等についてご報告をさせていた

だければと思います。

Ⅰ．はじめに

「１．はじめに」として、もう皆さんご案内のことかと思いますけれども、

どのような背景があったのかということを簡単にまとめさせていただいてお

ります。

日本においては、108 条１項８号というところで、種類株主を構成員とす

る種類株主総会の決議があることを必要とするものを定めることができると

の規定があります。この株式を発行して一部の株式にのみ譲渡制限を課した

公開会社を上場すれば、黄金株について譲渡制限を付するというスキームが

できると考えられまして、一時期、非常に関心が高かったという経緯がござ

いました。

これについて東京証券取引所が、自分の取引所でこういったものを取り扱

うべきかどうかということについて考え方を公表しました。これに対して、

企業価値研究会の提言というものが一方でございまして、こちらはいろいろ

な利用パターンがあるということについてメンションし、かつ、ヨーロッパ

では議決権型の種類株式が広く用いられていて、黄金株は民営化企業を中心

に広く用いられているということが指摘されております。

報告書では、今回、論文の中で立法があったということで取り上げたフラ

ンスについては、６割の企業が、一定期間株式を継続保有した場合に議決権

が２倍になるという制度を導入済みであるということが報告されておりま

す。また、ＥＵは、この時期に１株１議決権原則をどこまで進めるかという

ことを検討していて、それとの関係で外部委員会を組んで調査報告書を出し

たのですけれども、そこで「１株１議決権原則と企業の経済パフォーマンス

やガバナンスと間に相関関係があるとは断定できない」ということになった

ので、とりたてて何らかのアクションをとることはしないというふうに姿勢
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を一度決めたということになっております。ただし、こういったものについ

ては、個別の事例で弊害が起きる都度、ＥＣＪで否定される例も多いという

ことが指摘されておりました。

こういったことを踏まえて、日本も、さまざまな発行目的を許容すべきと

いう報告書が出たわけですが、実際には、なかなか運用されないという状態

が続いたわけであります。

その後、約 10 年経過して、どのようなことが起きているかということで

すけれども、まずアメリカの側は、創業者ＩＴ企業が上場する際に、議決権

種類株式を活用して創造性と会社の方針を維持しようという動きが顕著にな

りまして、こういった株式については主要な機関投資家等が強い反対を表明

し、さまざまなＩＴ企業に対して訴訟が提起される状況になっております。

また、サンセット条項によって徐々に株式を一本化していくべきではないか

というような主張も出ております。一方で、より多くの利益が創業者に分配

されるという構造があったとしても、市場へのリターンも高いということで、

それを了解の上でより多くの投資機会を求めるというのがあってもいいので

はないかというようなことを主張する方々もいらっしゃるという状況であり

ます。

逆に、ヨーロッパの側がどうなったかというと、リーマンショックを経て、

短期間での業績追求を反省する動きが強まる中で、複数議決権株式には長期

保有を行う機関投資家の優遇策という一面もあるのではないかというような

ことが考えられて、スチュワードシップなどと並べて議論されることもある

という状況になっております。これはＩＰＯではなくて、一般的に権利を再

配分するというスキームを考えるべきかどうかという話になるので、何らか

の指針なり規制ということになってくるわけです。一時期、欧州の法務委員

会で、株主権利指令の改正案の中に中長期株主に対する優遇策の採用を２年

以内に各国に義務づけるというようなことを書かれたことがあったのですけ

れども、これは結局のところ、その後の草案から落ちております。そういっ

た攻防がある状況にあるということです。
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ヨーロッパの中でフランスが何をしたかというと、2014 年に、国内事業

の主要な設備や雇用が国際資本の決定に左右されるのを防ぐことを主眼とし

て、立法によって上場会社における２年以上の長期保有株式を２議決権を有

する優先株とするということをデフォルト化して、これを利用して政府保有

を進めようとしました。これは統計の上でそれほど顕著に出るような数では

ないのですけれども、日本では 2018 年に日産の関係で非常にニュースになっ

たために耳目を集めて、それも今回こういったことを調べようという気に

なった一因ですが、この立法に伴って、新規上場における複数議決権の導入

も顕著に増加したとされていて、その影響が注目されているところでありま

す。

また、イタリアやベルギーなども、この動きに倣って、複数議決権株式を

法制化したとニュースで言われておりまして、このような制度が広がること

がＥＣＪの従来判決とどのような関係に立つのかということが、問題として

残されているかと思います。

では、日本ではどのようなことがあったのでしょうか。日本では、2014

年に１社、CYBERDYNE 社が単元株を利用して複数議決権類似の投資単位

制度を導入して話題になりましたが、これがきっかけになって隆盛をきわめ

ているかというと、そういうわけではないということなので、こういったこ

とについてもう一度状況を見ておきましょうということであります。

Ⅱ．ＩＰＯ時点における複数議決権株式の利用と創業者利益

１．複数議決権株式をＩＰＯ時に導入するアメリカ企業の増加

２．で、アメリカは何をしているのかということですけれども、アメリカ

ではＮＹＳＥが 1985 年に種類株式制度を容認することとし、その後、1988

年にＳＥＣが１株１議決権制度の会社がその後に複数議決権制度に移行する

ことを制限したので、1988 年以降は、ＩＰＯについてだけ種類株式制度を

採用する余地が残されているという状況であったということになります。

2004 年にグーグルの親会社が複数議決権株式を利用してＩＰＯを行って、
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その後、いろいろな著名な創業者が持っているＩＴ会社が、上場するに当たっ

て複数議決権株式というのをかなり多く導入しているというようなことが言

われております。こういったＩＴ企業だけでなくて、さまざまな業種の企業

もこのタイプの株主構成を採用しております。

２．議決権種類株式を用いたＩＰＯに対する学説・投資家の反対

（１）機関投資家との攻防

ただし、このようなことで耳目を集めた一方で、創業者がずっと株式を持っ

ているということは、その人たちが高齢化していった場合にどうするのかと

か、そこまで長いスパンの話ではなくても、ＩＴ企業であったとしても大規

模な増資を行ったらどうするのかとか、そういったことでいろいろな懸念が

生じて、機関投資家とか投資顧問、規制庁などの立場にある各リーダーが反

対を表明するようになっております。

グーグルの親会社のアルファベットは、複数議決権株式を導入したという

点でも注目を集めましたけれども、訴訟もいろいろ抱えています。種類株式

があるせいでガバナンスがおかしくなるのだという論理を使うと、アメリカ

では救済という観点から裁判所が柔軟に介入しやすいということもあって、

いろいろな契機があって訴訟が起きるたびに、複数議決権株式があるからだ

ということで廃止を求めるという請求が、様々な請求の一部に入るというよ

うな状況になっているということです。

企業が複数議決権を持ったまま上場したときに何が起こりがちかというこ

とについては、訴訟になったケースで主張されてはいるものの、実際にどう

だったかということはわかっていないのですけれども、一つには役員や幹部

に問題があって退陣を促されたときに高額な退職金パッケージを認めてしま

うということが起こり得ます。ほかには、議決権株式の増資のようなものを

数次にわたって行おうとするとか、そういったことが生じてきております。

最近の事例では、2017 年に上場申請したスナップ社というのが、発行株

式を全て無議決権株式とするというようなスキームを採用しましたが、こう
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いった弊害への批判が多かったことで、訴訟は起きていませんが、インデッ

クスの中から外されるというリアクションを受けております。

（２）学説における分析と規制の導入

このように創業者に極端な形で支配権を残すスキームが登場してきたため

に、2017 年に有力な論文が発表されており、種類株式においては支配株主

の議決権割合と資本割合との差が大きいほどエージェンシー・コストも大き

くなり、会社価値が下がるという分析があるということを１つの証左として、

上場会社が同族企業と同様の承継リスクにさらされる例などを挙げつつ、導

入時には魅力的な株式に見えたとしても、経時的に弊害が増大していく可能

性があるということを指摘しております。

例えばＩＴ業界では、ＩＰＯ後に技術革新によって環境が激変し、あるい

は支配持ち分が血縁者などに譲渡され、当初創業者に見出されていたリー

ダーシップが適切に働かなくなる可能性が高い。あるいは、創業者自身もポー

トフォリオ分散のために持ち分を減少させたいというような動機づけがあっ

たりする可能性もあります。

一方で、創業者による支配や一定の株主が長期にわたって支配するといっ

た安定性の利点、あるいは株主と比較した場合の経営者の支配の利点、これ

らはいずれも時間とともに失われるという要素があるので、プレミアム部分

というのがなくなっていきます。こうしたことで、経営者による搾取とかイ

ンセンティブのゆがみという問題が時間がたつにつれ顕著になってくるとい

うことであります。

では、その弊害をどうやってなくすのかというときに、支配株主は種類株

式を自分から廃止した場合、私的な利益は全て失ってしまうのですが、便益

は一部しか得られないので、単一株式構造への移行というインセンティブを

持たないということになります。この論文は、そこで、さまざまなサンセッ

ト条項を考えた上で、支配者と無関係な株主が延長に同意しない限り、種類

株式制度を 10 年ないし 15 年で終了させるというような制度を入れることを

推奨したということであります。
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この論文と同じころに、有力な年金基金などもこの種の金融商品に対する

反対を表明し、2018 年の２月には、ＳＥＣのコミッショナーの１人が、複

数の議決権のある株式に期限を設けるような新しい上場規則を課すべきだと

の主張をするという状況になっております。

こうした圧力のもとで、ＩＴ企業も、業績が好調で創業者支配に対する顕

著なリスクがない環境のもとでは、訴訟や株主運動によって繰り返し費用が

発生するような事態を回避するようになっているように思います。ここ１、

２年の話なので、実際どういうトレンドがあるのかということをきちんと

チェックしたわけではないのですけれども、ニュースベースの話で言えば、

インターアクティブコーポレーションとかフェイスブックといったようなと

ころが議決権株式の発行計画を撤回しているといったことが挙げられると思

います。

（３）マーケットによる規律と市場間競争

そうはいっても、当然、機関投資家側は、リターンが上回る限りは納得し

て投資をするのだということで反対をすることが考えられるわけで、イン

デックス除外といったことを、ある一定の投資家がしたとしても、ほかの投

資家がこういったＩＴ関連の新規上場株式を組み込んでいるＥＴＦみたいな

ものを積極的に買っている場合には、なかなか抑止力にはならないのではな

いかというような見方もあります。創業者が利益の大部分を持っていくので

あっても、ＩＰＯを通じた利益参与の機会がもたらされる状態というのは、

そもそも上場が起きないという状態よりはいいのではないかということ、あ

るいは世界のほかの市場で種類株式発行会社の上場を誘致する競争が存在す

ることを考えると、投資機会を狭める必要はないという論拠に基づくもので

す。

このように考え方が分かれているため、例えばＭＳＣＩなども、インデッ

クスから複数議決権発行会社を外すべきかということを一度検討したのです

けれども、最終的には、そういったものを含まないインデックスと含んだイ

ンデックスの２つをつくるという解決策をとるというようなことをしてい
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て、必ずしも排除しないという選択肢をとっているわけで、投資家側も対応

がいろいろ分かれている状況です。

３．小括・議決権種類株式の利用目的・抑止を可能とする環境

企業がＩＰＯのときに、なぜこんなに種類株式制度を導入しているのかと

いうことについてケーススタディーをしたものを見ると、無形投資の重要性

の高まり、アクティビスト投資家の増加、期差式取締役会やポイズンピルの

ような他の経営手段の減少が理由であるとされております。特に 1990 年代

には、上場しようとする株式会社は、経営者に優しい法律を選んだり、ポイ

ズンピルや期差式取締役会といったようなものを導入するということを装備

しておくことができたのですけれども、こういったものの導入率は 1990 年

代から 2020 年に近づくにつれて急激に減少しているということが見てとれ

ます。

これは、現在、機関投資家が証券取引所企業の過半数株主となっており、

彼らがガバナンスへの参画を強める中で株主提案を可決させることで、こう

した敵対的買収策を骨抜きにしてきたという事情があると言われておりま

す。種類株式は、期間に制約のある買収防衛策や特定事項についてしか支配

権維持を確保できない特別多数決制度などと比べても、より恒久的で裁量性

の高い制度として経営陣に期待されていると考えられるということです。

経営陣に優しく、投資家にとって好ましくない効果は統計上も確認できま

す。恒久的に種類株式制度を入れていると、株価収益率が低くなるとか、ファ

ンダメンタルズに比べて取引価格が割安になるとか、エントレンチメントの

部分が株価を押し下げる可能性が高く、また、価値破壊的な企業買収にもさ

らされやすいといったようなことを示す研究があるとも言われております。

株価がこのように割安になりやすいという長期的な構造があるのであれ

ば、ＩＰＯで一時的に強気の相場をつけたとしても、それは単に初期の出資

者に新規投資家からお金が移転するのを容易にするという効果を持つ―だけ

とは言いませんが、そういう傾向が強いということがある―ので、それは必
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ずしも望ましいお金の調達方法とも言えないかなということです。

逆に、2007 年から 2017 年までの期間において、種類株式発行会社の株式

のパフォーマンスがマーケット全体の成績を上回っていることから、アグ

レッシブな成長と家族支配との組み合わせが長期的な成長につながっている

という主張も存在するということです。ガバナンスが閉鎖的で搾取が起こり

やすい会社であったとしても、投資家が規律を効かせることができるのであ

れば、そういった不利益は受忍されるのかもしれないということになります。

先ほど見たとおり、事例ベースではありますが、訴訟であるとか委任状と

いったような投資家のプレッシャーが活発に動いていれば、議決権種類株式

の利用を思いとどまらせるという効果を持つかもしれません。ただ、そうい

う調整がうまく働いていれば望ましいと必ず言えるのかということもあっ

て、繰り返し起きる訴訟のコストや、訴訟が経営者の経営能力に与える影響

を考えると、事後的な調整はプランニング段階における調整と比較して相当

程度無駄が多いのではないかということが、１点、考えられるかと思います。

また、どのようなマーケットでも、投資家が必ず活発に行動してくれるか

にも問題があります。株主からの株主提案や訴訟を事前に阻止できないよう

な制度があるとか、株主の側に訴訟を繰り返し起こすために集合し資金を集

めることができる制度がある、そういう環境部分も重要なのかもしれないと

思います。

以上アメリカの状況はこのような感じになっているということです。

Ⅲ．ヨーロッパの長期株主優遇と議決権種類株式

１．背景

逆にヨーロッパの側は、議決権種類株式を違った目で見ているというお話

をしましたので、そちらでどのように事態が動いているのかということです。

ヨーロッパにおける株主権利指令案では、スチュワードシップ・コード、

複数議決権株式、株主総会出席への報酬、役員報酬決議への参加などが、短

期的視野に基づく投資に対抗する方策という文脈でまとめて整理されており
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ました。先ほど出てきた、後で落とされた草案に載っていた株主優遇策の列

挙というのは、このような形で並べられていたということです。

もともとＥＵは、１株１議決権原則を加盟国に強制するべきかということ

を検討していたという経緯がありますが、これを断念していたわけです。逆

に、2015 年の案は、複数議決権株式を推奨すべきではないかという文脈で

すから、逆側に振れたという形になっています。そうすると、長期的な参加

を促すための手段として複数議決権株式というのは適切なのかという問題が

あると思われます。

2007 年の外部委員会の調査によれば、構成国は全て何らかの形で種類株

式を導入し得る制度を維持していることになっていて、ヨーロッパ各国は、

現地では比較的一般的なものなのではないかと思うのですけれども、平均し

て５つぐらいの、種類株式制度を導入し得る手段を持っているというふうに

書かれています。

２．フランス法の複数議決権制度

ＥＵにおいては、複数議決権株式は長期株主創出制度の１つとして挙げら

れましたが、ＥＵ構成国の中には、複数株式ないし黄金株式が存在しない国、

存在する国、かつて導入されたけれども廃止された国など、さまざまな国が

あります。イタリアはもう一度導入すると政策上決定しましたけれども、現

在の１株１議決権原則の普及は、この複数議決権制度が定着し維持されてい

る国かどうかによって大きく差があります。

１株１議決権原則適用に関する報告書が 2005 年に出たときには、ＥＵ全

体では上場企業の 65％がこの原則を適用していて、一株一議決権の会社は、

ドイツでは 97％、イギリスでは 88％、スペインでは 59％であったのに対して、

複数議決権制度を持つ国ではこの割合は低く、スイスでは 59％、フランス

では 31％、スウェーデンでは 25％、オランダでは 14％というふうに大きく

差がありました。

では、フランスはどんな制度を持っているのかということですけれども、
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19 世紀の法律は原則として株式の数と同じ数の議決権を有するとしていた

のに対して、20 世紀早々に入って優先株の創設を許可するということを法

に書いたという経緯があります。この優先株は複数議決権の権利を含むとさ

れていて、銀行などが積極的に導入したと言われておりますけれども、一部

でこの株式設計の自由が悪用されたため、金融界でこういったものを導入す

ることへの反対が強くなり、1930 年４月 26 日の金融法で複数議決権を付し

た株式発行が禁止されました。1933 年に１株１議決権という原則を確認し、

それ以後、二重議決権を有するタイプ以外の優先株式をつくることは禁止す

ることになりました。

一方で、受益持ち分と呼ばれる制度があります。これは特定の創設者によっ

てなされた現物出資と引き換えに発行され、その後、株式に転換されるもの

として、創設者株式と呼ばれるものです。これは資本金を積む基本となる株

式の種類とは別のものというふうに理解されていて、会社の経営権に対して

は特に何も決定権を持たない特殊な種類の株式ですが、これも 1966 年以降

は新規発行が禁止されています。総括すると、複数の種類の制度が導入され

ては、以後発行してはいけないと禁止され、輻輳的にさまざまな種類株式が

残っているという状態です。

現在はどうかというと、現在は、公開有限会社は複数議決権株式を設計す

る自由を制限されており、商法典においては、一番最初に L.225-122 という

条文で１株１議決権原則というのを規定した上で、その例外として、１人の

株主が株主総会で行使する票の数にキャップをはめるということが認められ

る場合がある。それから、ロイヤリティ株式として、長期保有の株主に二重

議決権が認められている。こんな形になっております。

そのほかに、複数議決権のカテゴリーとは別に、2004 年に商法典が改正

されて、議決権の有無を優先株の内容として定めることができ、無議決権株

式も会社資本の過半数を超えない範囲で認められるというふうになっており

ます。これと、従来黄金株と認識されているものは別のもので、拒否権付株

式というものが 1986 年の民営化に関する法律で導入されて、これにより、
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国益保護の要請によって国有の株式の権利が特別の権利に転換され得るとい

うことが認められております。

こういうふうになっているのですけれども、冒頭でご紹介したフロラン

ジュ法というのが導入されたときに、先ほどの L.225-123 という条文で、ロ

イヤリティに報いるための二重議決権というのが認められました。もともと

の L.225-123 は定款で定めればそのような株式を置くことができるとして、

定款変更を条件にしていたのに対し、フロランジュ法というのは、明示の反

対をしない限りそのような規定があるとみなすという方法をとった法律であ

ります。これは資料２として１枚紙で入れておりますので、ご興味があれば

読んでいただければと思います。

３．複数議決権株式制度導入の影響

フロランジュ法の分析に当たっては、長期保有による議決権付与という構

造も関係するのですが、その導入手法が非常に特殊なものだったので、どち

らかというと導入手法の特殊性による弊害が大きいのではないかと思うの

で、そういったこともあわせてここでは議論したいと思います。

長期保有による議決権の付与という構造は、どの株主に保有されていても、

保有期間が長くなればその株主に複数議決権をもたらすという優先株主制度

が、投資家及び経営陣の行動にどのような影響を及ぼすかということが問題

になります。

学説により、長期保有で複数議決権を獲得した株式は優先株式として扱わ

れると解されております。しかし、この株式も取得段階では普通株式なので、

転換するという形になるわけです。投資家側は投資価値を判断して株式を購

入するわけですが、取得時点では、より低い価値しかないので、長期、短期、

いずれの保有を目的とした取得だったのか説明するかによって取得判断の経

済的合理性が分かれることに、どうもなりそうな気がします。また、ほかの

株主が常に長期株主に該当したり資格を失ったりし得るので、結局、自分が

何％株主になったのかがわからないという問題もあり得ます。
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しかし、どのような問題があるにせよ、複数議決権株式制度自体は従来か

ら存在する制度なので、これらの問題は法律を導入したことで急に生じた問

題というわけではなくて、投資家の株式の保有期間というのはずっと同じト

レンドをたどっていると言われております。資料３として出しているものの

49 ページあたりに、この法律を入れたことで保有期間にどのような変更が

あったのかを示している表があるので、これを見ていただければ、一番上の

非常に激しい減少傾向を示している線が、２倍議決権に移行した会社の線で

す。

つまり、少なくとも複数議決権が与えられる会社で株式保有期間が延びる

という影響は見られず、アメリカで投資家が無議決権株式を積極的に買うの

と同様、フランスでも、議決権が増えるか減るかというのは、投資家の取得・

売却の判断に影響を余り与えていないのではないか。そうだとすると、複数

議決権が存在すること自体にはそれほど弊害はないのかもしれないというよ

うな議論があり得るかもしれないということです。

一方、投資家の行動に変化をもたらさないとしても、この制度は経営陣の

側には大きな変化をもたらす可能性があると思います。この制度がＩＰＯに

おいて導入される場合には、支配権争奪に際して既存の種類株主に時間と手

段を与え、支配権維持を強固にするという効果を持つからです。投資家が支

配権の獲得を目的として株式を取得したとしても、取得初年度には２倍の議

決権は持てないので、既存の支配株主と協力しないと買収防衛のための対抗

策をとられてしまうことになります。特にフランスの会社は、株式を買い上

がっている株主がいるときに、その背後に誰がいるのかを会社が納得するま

で究明する権限が与えられているので、支配権をとろうと思っている株主は

早々に見つけ出されるということがあり、会社は対抗策をとりやすい環境に

ある。したがって、買収のリスクが高い企業は、この制度を積極的に用いる

のではないかと思います。特にＩＰＯをする会社においては、２倍議決権制

度の導入率は 37％だったのに対して法導入後の導入率は 54％になったと言

われていて、ＩＰＯをする会社はこの制度を以前より高い頻度で用いている
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ことがわかります。

一方、既存の企業が新たにこの制度を導入する場合には、違う分配が恐ら

く実現するのだろうと思います。フランス法上、通常、ある種類株式の名義

人の権利を変更し得る株主総会の決定は、当該種類株主の種類株主総会によ

る承認の後にのみ確定することになっているので、議決権種類株主制度は導

入すれば廃止が困難になり、同制度の導入は気軽に試せるようなものではな

いということになります。

また、株主が上場会社の議決権の３分の１以上を保有した場合は株式の強

制買付制度の対象となるが、長期保有で３分の１以上に至った場合もこの対

象になるというのが、一応原則になっております。

フランスの上場会社における議決権の分布は、この制度があるため、ほと

んどは創業者などが最初から多くの長期保有株式を有しており、長期保有に

利益を有しているのが明らかな場合と、分散した株主が多くて目立った利益

を長期保有株主が持っていない場合とに二分される形になっていると思いま

す。

そこで、あえてこういった制度の導入が闘われる場合としては、支配株主

に近い株式数を有する少数株主がいるといった形の状態ではないかと思いま

す。資料３の実証分析によれば、既存の上場会社 45 社中 31 社が単独議決権

を選び、14 社が２倍議決権制度導入会社となり、当初から導入していた 58

社はそのままであったと言われております。

４．フロランジュ法導入手法の特殊性

２倍議決権制度それ自体については、目立って言うことはないのですけれ

ども、この制度を導入するときに、どうもいろいろと弊害があるような導入

の仕方をしているのではないかと思われるので、まず導入手法の特殊性につ

いてお話ししておきたいと思います。

従来、２倍議決権制度を導入できなかった 45 社中７社が同制度の導入阻

止に失敗したという数は、少なくないように思われます。こうした会社の業
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績面での特色として、Tobin のＱの値が低いことが挙げられていますが、よ

り大きな要因は導入当時に株主構成がどうなっていたかにあるのかなと推測

いたしました。フロランジュ法の導入直後には、少ない資金で拒否権を手に

入れることができるチャンスが生まれていたので、少数株主が長期保有株主

となることを新たに選んだという可能性もあるかもしれないし、現在の支配

株主が少数株主と妥協することを選んだこともあるかもしれません。

どうしてそういうことになるのかというと、定款変更を阻止するためには、

出席株主の議決権の３分の１を取得することができればいいわけです。そこ

でルノーの事案が出てくるわけですが、フランス政府は証券会社と一緒に

なってルノー株式を追加取得するという合意を結んで、保有比率を 20％近

くまで引き上げました。３分の２というのは出席株主の議決権の３分の２で

すので、出席割合というのを合理的な割合であると考えると、相当の割合で

否決が可能な状況に持っていったわけですが、その後にプットオプションを

用いて最低価格を保証した上で、持ち株比率を再び 15％に引き下げるとい

うことをしております。

そうすると、一定の株式を保有している少数株主が、この時期に限って非

常に少ない負担でプレゼンスを拡大できる、そういう状況が生まれていたと

いうことが示唆されます。これはフランス政府の狙いの１つとして、財政赤

字の削減のためのお金の捻出ということがあったと言われているので、そう

いう事情があるのかもしれませんが、そういうことができる構造が存在して

いたということです。

また、本来であれば、ほかの優先株式が存在する場合の優先株主による反

対、あるいは買付提案を強制されるリスクがふえることなどの他の要素も、

実は機能できない状況になっていたと思います。

先ほど言ったとおり、ある優先株式の名義人の権利を変更し得る株主総会

の決定に先立っては、種類株主総会の承認が必要ですが、フロランジュ法に

よる複数議決権株式の導入は、法律でみなしで導入されてしまうので、特段

の株主総会がないという状況になります。
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また、議決権の３分１を超える持ち分となることについては、証券取引の

一般規則の中に、2014 年から 2018 年の間に２倍議決権を割り当てられる状

態になった場合については公開買付義務を免除するという特別規定が存在す

るので、とりたてて資金負担について心配する必要がないという状況になっ

ていたということです。

５．資本の移動の自由との葛藤

この制度が、長期の一般株主を創出するという効果を持っておらず、一部

の株主の利益を創出するだけというような制度であったならば、そういった

制度は一般投資家に対して大きな不利益を及ぼすだろうと思います。

最初に２倍議決権株式を保有することになった支配株主がその株式を手放

さない限りは、その構造はアメリカで問題とされる議決権種類株式と結局同

種のものになるので、同じようにこれは規制すべきだといった批判が起きて

もいいように思われるわけですが、フランスでは、政府が大企業の長期保有

株主なことも多く、たまたま受益者でもあったりするので、規制庁側は、こ

の制度に問題があるというふうに言う立場にはないことになって、では、一

体どこが投資家の心配をするのかということになると、ＥＣＪではないかと

考えられるわけです。

では、今までＥＣＪがこういったものについてどのように介入してきたか

ということですが、従来は、このような典型的な株式制度の一部に組み込ま

れた種類株式としてではなく、黄金株制度に対してさまざまな判例法による

制限が行われてきたわけです。ＥＣＪの判例法は、2002 年の時点で出され

た３つの判断で確立したと一般的には説明されております。

どのような制限かというと、ＥＣＪの判決の基本的な構造としては、規制

が形式的には非差別措置であっても他の加盟国からの投資を萎縮する効果を

有するならば、資本の自由移動の規定に抵触する。しかし、当該措置が正当

化され得る場合としては、除外事由に当たる場合、あるいは一般的利益保護

について不可避的な要請がある場合であって、比例性原則を満たし、かつ客



17

観的基準と救済措置が用意されている場合が挙げられます。

フランスも 2002 年に出されたこの３つの判例で対象となった国の１つで

すけれども、特別法があるというお話を先ほどしましたが、特別法の適用と

いうのが、TFEU65 条の除外に該当するのかどうか、あるいは資本の自由

移動を定めた条約の規定に違反するのかどうかといったことが問題になりま

した。

フランスの規定は、結局のところ、比例性原則を満たさず、資本の自由移

動の原則に反するという結論になったのですけれども、これはなぜかという

と、比例性が否定された根拠は、介入関連規定は大臣の承認の基準を明文で

設定していないので自由に裁量権を行使できる。したがって、投資家が承認

を得られるかどうかについて見通しを持つことができず、ある会社の業務執

行を事前に承認するかどうかの権利を経済大臣に与えるものであっても、あ

るいは、ある行われた業務執行について後から異議申立権を与えるタイプの

法律であったとしても、そのどちらであっても侵害に当たるというふうにさ

れました。

３つの判例の１つとしてベルギーの規制があって、これは違反ではないと

されたのですが、これは主務大臣のイニシアチブで異議申立手続が開始され

るわけではなく、開始できるための要件があることによります。かつ、エネ

ルギー大臣は、自己の決定について書面により理由書を作成して取締役会に

通告しなければならず、かつ当該決定は司法審査に服するという要素による

というふうになっていたわけです。

したがって、2002 年の段階で、ＥＣＪの判決については、以下のように

分析されておりました。

第１に、エネルギーや通信などの国家安全保障にかかわる事業とは関係な

い経済的・経営的性質の事業については、一般的利益という言葉の対象にそ

もそもならないのではないかというふうに考えられておりました。また、第

２に、優先的権利というのは、株式譲渡、議決権取得、役員の選任、その他

の例えば合併とか事業譲渡といった会社の決定について与えられるのです
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が、これらの決定に際して、どういう手続によって特定の株主に拒否権など

の権利を与えるかということについては、ＥＣＪ判決は、個別に権利内容を

吟味し、それが許容されるかどうかを判定してきました。第三に、事前予測

が可能な介入については認めるということになっているので、裁量権の広い

ような介入に対しては抑制的に判断しているという了解があったということ

になります。

そうすると、例えば従業員が多いからという理由で介入対象を選定すると

か、雇用が維持されるように状況に応じて議決権を行使するということは、

ＥＣＪの考え方からは何となく正当化されにくいのかと思われるわけです。

しかし、フランスはそういったことを非常に警戒して、立法趣旨説明にお

いては、ＥＣＪ判決は黄金株に関するもので、種類株式は一般的な株式制度

の一部であって、これに対してＥＣＪが入ってくるというのは認められない

のだというようなことを主張しております。

もっとも、2014 年のフロランジュ法の前年にフォルクスワーゲン事件と

いうものに対して判決が出されており、こちらの判決は、今まで言ったよう

なＥＣＪの態度に若干の変更を加えているものではないかとも言われており

ます。どういうことかというと、ドイツではフォルクスワーゲンに介入する

ドイツ法というものが存在していて、連邦及びザクセン州が 20％ずつ株式

を支配し、10 人の取締役のうち２人ずつを選任し、また、他の株主の投票

権を 20％までに制限し、決議要件は５分の４に引き上げるということで、

結局のところ、他の株主がどれだけ頑張っても決議をひっくり返すことがで

きないという法律をつくっていたわけですが、これが 2007 年にＥＣ条約に

違反するというふうに言われておりました。

その判決が出た後、ドイツ政府は、他の株主の保有上限についての 20％

キャップは外したけれども、議決権要件は維持しました。また、フォルクス

ワーゲン社の定款にも同じ規定が置かれていて、法律が 20％キャップを外

した後も、９カ月間はフォルクスワーゲン社は同様の 20％キャップの規定

を定款上に残していたという状況があったので、再度提訴が行われて、2013
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年に判決が出ました。

ここでは、2007 年の判決の射程は法に関するもので定款には関係しない

というふうに言っています。また、議決権要件は 20％キャップと相まって

制限的効果を生じたものであって、議決権要件だけで資本の移動の侵害にな

るかどうかについては判決していないというふうに言っております。つまり、

どれだけ少なくても、議決をひっくり返す可能性があるような環境があれば、

しかも、そういった環境を定款に書くことで認めていれば、ＥＣＪは介入し

ないと言ったのではないかというふうにも言われております。

また、オランダがＥＵ指令に基づいて電気やガス事業を分割してパイプラ

インは民営化するのではないかと言われていたわけですが、輸送の側も国営

化するというふうに法改正をしたときに、分割をしろとは言ったけれども、

別にその部分を民営化しろということまでは言っていないというようなこと

を言ったことがありました。正当化事由や相当性についてはかなり広く認め

ていて、公益として正当化根拠となり得るとしました。

こういったことを考えると、株式会社法ないし定款に深く埋め込んで黄金

株制度というものを導入すると、ＥＣＪも追いかけられないという状況に

なっているのではないかと推測されるということです。

Ⅳ．日本における運用

１．ＩＰＯ時点での議決権種類株式と創業者利益

結論を全然出さずに比較法的なことをやっていって申しわけないのです

が、では、日本で何をしているかということです。

日本では、古くからＩＮＰＥＸ（国際石油開発株式会社）が上場会社とし

て拒否権付株式を入れているということで有名だったわけですけれども、そ

のほかにサイバーダイン（CYBERDYNE）社というところが、創業者の保

有割合を高く保った株式を発行したということで注目されました。この方法

は、単元を用いて創業者側の議決権を 10 倍にすることができるというもの

です。
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東京証券取引所は、この弊害防止措置をどうやって制度に落とし込むかに

ついて、ずっといろいろ議論してきたわけですけれども、現在のところどの

ようになっているかというと、「上場会社が備えるべき基本的かつ重要な権

利が著しく損なわれる状態となった上場会社が、６か月以内に当該状態を解

消しない場合には、上場を廃止する」となっており、その一部分として、「拒

否権付種類株式のうち、取締役の過半数の選解任その他の重要な項目につい

て種類株主総会を要する旨の定めがなされたものの発行」をこれに該当する

とし、買収等を困難にするような拒否権付種類株式ないし取締役選任付種類

株式を発行するような場合も同等に扱う可能性があると言い、かつ、既上場

株式会社で同様の制度を導入するときには、より慎重にチェックするという

ことを述べているわけです。

このように、世の中の流れ的にはＩＴ企業の上場を促そうという方向にあ

るので、東京証券取引所がどういった防止措置を入れていればオーケーを出

すのかということが問題になっていて、より強く規制すべきだとか、緩和す

べきだとか、いろいろな考え方があるとは思います。

ただ、ガバナンスを是正するというような環境が、例えばアメリカでかな

り乱用的な発行が行われそうになっている状態を押しとどめている背景にも

しあるのだとすれば、日本の株主がどういうふうに分布していて、どういう

ふうに動くのかとか、分散保有し過ぎていて協調できないのではないかかと

か、いざというときの議決権として何を持っていれば効率的に動けるのかと

いうようなことを考えると、個別のスキームを誠実に見ていくしかないのか

なというふうには思うのですけれども、株主による監督・是正権を最初から

奪うような種類株式や支配株主に付される議決権の割合を高く維持し過ぎる

スキームには問題があり得ることになります。非常に漠然としていて申しわ

けありませんが。

こうした問題があるということを指摘しつつ、その規制を証券市場に委ね

ることについて、最初から非常に健全な種類株式しか上場させないことで証

券取引所の機会を奪っているという批判もあり得るとは思うのですけれど
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も、今言ったような環境次第で不当になり得る条項とか、一律に最適な期限

を定めることができないサンセット条項みたいなものは、会社法では扱うの

がなかなか難しいものだろうと思うので、やはり個別の事案を見ていくしか

ないのかなということで、余り慌てて緩和するべきという話をする必要はな

いのかなと思います。

また、市場間の競争があるとはいっても、ほかの市場がこういった議決権

種類株式を非常に積極的に取り入れているとは言えないと思います。今日に

なってアリババが香港証券市場に上場するという話が出てまいりましたけれ

ども、2018 年４月に香港、同年６月にシンガポールの証券取引所が議決権

種類株式の上場を許可する方針を発表しました。これらの証券取引所は、今

言ったような経緯をずっと見てきているので、どのような制限をかけるのか

について、そういった経験をもとに意見を収集していると思います。

シンガポールの場合は、2017 年７月にプライマリー・リスティングが先

行していることを条件にセカンダリー・リスティングを認めており、独立取

締役や監査役の選解任、定款変更、リバース・テイクオーバー、清算及び上

場廃止において、１株１議決権の原則を復活させること、セーフガードとし

て取締役会に委員会構造を入れることやサンセット条項の挿入ということを

求めています。

そして 2018 年に新たな上場も許可したわけですが、これに加えて、複数

議決権の発行先の明示、複数議決権株式の許された対象以外への譲渡や責任

のある理事の退任の際の複数議決権の強制転換、資本増加の際の複数議決権

株式増加は特別決議によるべきこと、複数議決権株式の割合を普通株式との

比較で増加させることの禁止、総会開催や議決権行使の要件などについての

ルールも定めているということです。

２．上場会社による種類株式の発行と長期的保有

上場会社と株主との間の長期的関係を構築しようとする場合、法律によっ

て種類株式制度導入のハードルを一律に下げると、そのときに会社にどうい
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う株主が分布していたか次第で、望ましくない利益移転が伴う可能性がある

ように思われます。しかし、逆に分散が進んだ会社が自主的に種類株式を導

入して長期株主をつくり出そうというのは、これはこれで結構難しいのでは

ないかと思います。十分に議決権が分散した上場会社においては、極端な議

決権種類株式を発行しない限り、支配権プレミアムは発生しがたいわけです。

そうすると、支配株主の持ち株割合が経営に批判的な長期的投資家と余り

差がない場合に、そういった投資家の持ち分が同時に強くなるような仕組み

は副作用が大きいので、結局のところ、長期的な株主をつくろうという意図

で分散した株式会社で複数議決権株式を入れようというようなことを考える

ことは余りないのかなと思います。

今の会社法は、株主権の相対的な地位関係を維持することには十分注意を

払っていると思います。定款変更とか、株主総会による有利発行承認決議を

経る手続とか、株主の意見が事前に反映され得る仕組みが存在するし、322

条によって一定の拒否権が設定されています。ただし、拒否権は定款で排除

が可能だというところをどういうふうに料理するかということで大分変わっ

てくるというのはあります。

また、実務においても、上場審査において既上場会社による種類株式発行

は慎重に審査するとされております。なので、現在、上場会社が種類株を創

出して長期株主をつくろうというふうになった場合には、議決権というより

は、配当とか譲渡制限といったものを組み合わせた種類株式を考えるという

のが現実的になってくると思います。

これは加藤先生からも以前にご報告があったかと思いますが、ＡＡ種類株

式を導入した場合であっても、そういったものについての賛成割合は顕著に

低かったというような指摘がございます。ということで、長期的な関係を構

築するときに、何が、どういうふうに望ましいのかということを判定すると

か、導入手法としてどういったものがあるかということについて、全ての企

業が創意工夫してくださいというふうに本当に言っていいのかということに

ついては、引き続き注意して見ていく必要があるかなと思います。
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非常に雑駁で、どこに行くのかよくわからない報告になってしまって恐縮

なのですが、以上になります。ご指導、ご指摘いただければと思います。

神作会長　松井先生、大変貴重な報告、特にＥＵやフランスの状況について

もくわしくご紹介いただきまして、まことにありがとうございました。

討　議

神作会長　それでは、ただいまの松井智予先生のご報告に対しまして、どな

たからでも結構でございますので、ご質問、ご意見をよろしくお願いいたし

ます。

大崎委員　大変興味深いご報告、ありがとうございました。

１点確認したいのですが、フロランジュ法について、長期に保有した場合

に議決権が２倍になるというのは、そういうことを選択できるというのでは

なくて、自動的に２倍になるという理解でよろしいんですね。

松井（智）報告者　いえ、デフォルトルールを変えたということで、今まで

は定款規定を導入すれば２倍議決権だったんですが……。

大崎委員　それはわかるんですけれども、保有している人の議決権が２倍に

なるのは、保有者の意思によるのか、自動的になるのかということなんです。

松井（智）報告者　これは、法律によれば、２年間以上の期間を定めて、そ

の登録によって２年以上と判定された株主に保有されているすべての発行済

み株式に対して、２倍の議決権を与えるという定款規定を定めることができ

るとなっているだけということです。

大崎委員　そうだとすると、かつ、これは 2018 年 12 月 31 日までの２倍議

決権割り当ての場合は公開買付義務は免除ということになりますと、事実上、

ことしに入ってからは 15％以上の議決権を積極的に取得して、完全に経営

支配をするというのではないんですが、いわば物言う株主として行動しよう

とすることを抑制する効果を生んでいると思うのです。

この法律は、もちろん非差別的に適用されるということ、また国にだけ適

用されるわけではないので、何となくＥＵ法上は、余り大きな問題がなさそ
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うにも見えるんですけれども、そうなると、事実上、ファンドがある程度の

買い集めをするときの上限を 15％にしてしまっているというふうにも見え

てくるので、ＥＣＪでも問題にされそうな気もするんですが、その点につい

てご見解をいただければと思います。

松井（智）報告者　資料３の 38 ページを見ていただきますと、ディストリ

ビューションがこの法律の前後でどう変わったかというのがあります。この

法律の効果として、State がふえているのはほんの微々たるものでありまし

て、Dispersed がふえているんです。やっぱり警戒して、高い割合の株式を

持てなくなるという株主が一定程度出てくるのではないかという効果はある

と思います。

警戒して一定程度持てなくなるということについて、ＥＣＪが何か言うこ

とができるのかということについてですが、この法律が導入されたときに、

憲法との関係で個人の利益みたいなものを収奪しているんじゃないかという

ことをフランス国内で幾つか提訴されたんです。でも、その主要な部分は工

場の閉鎖に関する部分だけであって、株式については出てこなかった。ＥＣ

Ｊについても、これが継続されているという事実は今なくて、私は最初にこ

れを調べ始めたときに、この法律について、ＥＣＪはなぜ何も言わないんだ

ろうと思ったんですが、今のところないんです。

大崎委員　そうすると、もしかすると 29％ぐらい買い占めた人が１年 11 カ

月たったところで売らざるを得なくなったといって何か訴訟でも起こすと、

新たな判断が示されるかもしれないということですね。

松井（智）報告者　ただ、先ほどお話ししたとおり、当初の状況として、

30％の公開買付の義務に抵触する前の時点で、株主が単独であれ、あるいは

協力してであれ、株式を買い上がっていると、フランスの経営陣の側が誰が

買い上がっているのかというのを会社が納得するまで究明することができる

制度があるので、そもそも分散が非常に進んでいると言われているんです。

なので、この時点でそういう微妙な数の株主がどのくらいいたのかはわから

ないんですが、そういった株主がいれば、確かに出てくるとは思います。
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武井委員　私からも議論が深まる前に事実関係の確認で。細かいことですが、

「10 対 13」で可決ということですよね。13 対 10 で可決されたけど、施策に

は進まなかったということですね。

松井（智）報告者　そうです。ごめんなさい。

武井委員　「10 対 13」と、ひっくり返されていることに何か意味があるのか

なと思って。

松井（智）報告者　いえいえ。

武井委員　あと、脚注 43 ですが、会社の気が済むまで、誰が持っているの

か知れるという箇所ですが、これは 2001 年改正のフランス会社法で？

松井（智）報告者　2011 年の早稲田法学で……。

武井委員　2001 年改正以降と。

松井（智）報告者　はい、そうですね。そうなっています。

武井委員　2001 年のフランスの会社法改正で入った。

松井（智）報告者　そういうふうになっていました。

武井委員　こういう制度があることは驚きなのですが、「気の済むまでわか

る」というところ、会社の気が済まないうちに、保有者側が答えなかったと

きの法的効果はどうなっているのでしょうか。議決権停止とかそんな効果ま

であるのでしょうか。

松井（智）報告者　確かに、これは定款に規定して権限を与えているので、

その場合は、私もフランスの会社法の解釈論が、この後、効果についてどう

書いているかはよくわからないんですけれども。

武井委員　あとでわかれば教えてください。

松井（智）報告者　はい、わかりました。

※ 228－２条は、企業が中央預託機関等に対して情報を求めることができ

ると定める（反する合意は無効であり、同条第３項により不完全あるいは誤っ

た情報が提供された場合にはペナルティのもとで裁判所判決のもとコミュニ

ケーション義務の履行を請求できるとされている）。

武井委員　ちなみにここでいう受益者というのは、経済的受益者と議決権行
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使を決めている人の両方の意味を含んでいるという感じなのですかね。

松井（智）報告者　「真の受益者」と書かれていますので、そうだと思います。

経済的にこれで受益をする人間は誰かというところまで発見できるというこ

とだと思います。

※ 228－２条は、中央預託機関のほか金融法 L.211-3 に規定する仲介者に

対するインタビューも可能としており、同条の仲介者は、同法 L.542-1 に定

めるフランスの金融機関・投資会社・資産管理会社などを指す。

武井委員　なるほど。わかりました。

すいません、あともう１点。その上のページの「45 社中 31 社」という、

45 社って何でしたっけ。上場会社が 45 社しかないわけではなく・・。

松井（智）報告者　いえ、単独議決権をそもそも最初から選んでいて。

武井委員　最初から選んでいた上場会社が 45 社しかないということですね。

松井（智）報告者　はい。当初から２倍議決権を導入していたのが 58 社と。

武井委員　フランスの上場会社が 100 社しかないというわけではないですよ

ね。

松井（智）報告者　一番トップの部分について。

武井委員　この調査結果は、時価総額の大きなところについて調べたという

ことですね。

松井（智）報告者　はい。もともと資料３のものですので、それからとって

いるんだと思います。

河村委員　104 社ぐらい調査して、そのうち 45 社がもともとシングルとい

うような話ではなかったでしょうか。

武井委員　104 社はどうやって選ばれたのでしょうか。時価総額が大きいと

か。

河村委員　それはそうです。フランスの株式市場のインデックスの中から選

んだということだと思います。

武井委員　S&P500 みたいなことで 100 社を選んだ。主要な代表的な上場会

社を選ぶとこうだという感じの調査ですかね。
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松井（智）報告者　資料３の 12 ページにありますが、SBF120 というインデッ

クスがありまして、取引高が多い上位 120 社に対して調査を行ったと。

武井委員　なるほど、SBF120 のところですね。ありがとうございます。

大崎委員　これも感想みたいな話なんですけれども、このフロランジュ法は

何となく買収を困難にする効果が大きいようにも思えるのですが、他方で、

15％買っておいて、２年待てば 30％になるということを考えると、時間を

かければ、逆に買収しやすくなるような気もちょっとしたんですが、その点、

どうなんですかね。

松井（智）報告者　確かにそのような側面はあるのではないかと思います。

どういうふうに対応するのかという部分は、15％買っておけばというんです

が、そうすると、支配株主の側が何の対策も打たないかというと、支配株主

の側はそれに応じて買い上がっておけば恐らくほとんど差がなく、株式は２

倍議決権の分がふえていくという形になるのではないか。

大崎委員　既に２倍議決権を持っている人は、買い増した分も全部２倍にな

るんですか。

松井（智）報告者　株主名簿に２年以上名前が載っている人間に２倍議決権

を与えることができますので。

大崎委員　１株買えば２株になるということ。

松井（智）報告者　そういうことです。打ち出の小づちのような不思議な話

かと思いますが。

神作会長　ほかにご質問、ご意見、いかがでしょうか。

私から１つご質問してよろしいでしょうか。ご報告の中でも言及された

EU の第２次株主権指令は、スチュワードシップの考え方を基本的にはコン

プライ・オア・エクスプレインのベースで導入しています。対象となってい

るのは生命保険とか年金とか、中長期的な運用および保有を目的とする株主

に限っています。スチュワードシップの主体として、そのような機関投資家

は、経営陣との建設的な対話によって企業価値を高めていくことが期待でき

るという考え方に立っていると考えられます。これに対し、本日の報告の対
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象である長期保有株主は、どのようなメカニズムで、企業価値の向上あるい

は会社の利益等につながると考えられているのでしょうか。

先ほどの株主権指令におけるスチュワードシップ活動についての考え方の

背後には、中長期の保有目的の機関投資家は、スチュワードシップの責任を

課せばその専門性や最終投資家に対する責任を根拠として、エンゲージメン

トにより企業価値を向上させる方向に持っていく可能性があるという期待が

あると思いますけれども、フロランジュ法のように、長期的に株式を保有し

ていればそれだけで議決権が倍になるという制度の根本にある考え方という

のが何か教えていただければ幸いです。

松井（智）報告者　この制度がそもそも何で入ったのかというところを本当

はきちんと調べておけばよかったのですが、ご指摘がありましたとおり、長

期保有をして、会社ときちんと対話をしてくれそうな株主を特定した上で義

務を課すのか、ある株主に義務を与えてしまって、その人が長期的関係を築

いてくれることを期待するのかでは、かなり雲泥の差があるとは思います。

今言っていただいたように、変なアクティビズムを持っている株主が２年

以上という保有要件を満たして優先議決権を持った株主になってしまった場

合には、やはりガバナンスにゆがんだ影響を与えるというリスクは否定でき

ないと思います。それはスチュワードシップ・コードの話をする前に、株主

指令をつくるときに長期保有株主といっても変なアクティビズムが増長され

るような形で環境を築くのはよくないという議論が一般的にあったのと同じ

話がフランスにもあるのだと思います。ただ、そういった人たちを排除して、

いい株主だけに長期保有をしてもらうという構造にはなっていないので、そ

こはご指摘のとおり、やはり問題があるところかとは思います。

飯田委員　レジュメの注の９の、アメリカで代表訴訟などで定款変更を求め

る救済について記載があるのですが、このような救済はあまり見なれないも

のなので、代表訴訟で定款を書きかえるという判決を出せるということなの

でしょうか。また、ご報告の最後のほうで、松井先生が、日米の状況を比較

したときに、日本ではガバナンス是正を求めるような代表訴訟の利用は活発
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とは言えないということをおっしゃったと思います。その比較の対象となる

のは、アメリカの定款変更を求めるような代表訴訟のことを指していらっ

しゃるのでしょうか。

松井（智）報告者　そもそも日本でガバナンスに直結するような改善を求め

る株主代表訴訟というのはないわけです。間接的に株主が経営陣の責任を問

うことで是正を促すぐらいしかできないわけでありますから、そこは大きな

違いですし、そもそもアメリカでこういう訴訟ができるのかという問題がも

う１つあると思います。

ここでは代表訴訟を起こしているんですけれども、訴訟というのが本案は

損害賠償だと思うのですが、それに対して裁判所のリリーフを求めていると

いうのが附帯でくっついていて、これが集団訴訟のどこの部分に入ってくる

のかというのをちゃんと見ておけばよかったのですが、この訴状を精査して

おりませんので、どの法律のどういったところに基づいて可能になったのか

というのは、申しわけありませんが、後でまた確認をさせていただければと

思います。

※アルファベットに対する訴状は、訴えがカリフォルニア州裁判所に対

する fiduciary duty 違反（法令違反ないし会社法違反による。81 段落参照）

に関する派生訴訟であることを示している。訴状 226－８段落で、会社が議

決権の集中をリスクファクターとして認識しており、性差別的報酬支払に対

して助言会社が反対を助言しても有効でなかったこと等を指摘しており、経

営陣による内部統制構築やリスクマネジメントを整えられなかったことによ

る fiduciary duty 違反の論拠となっている。これにより、原告は損害賠償等

のほか、差し止め、コーポレートガバナンス改革を含む救済を求めている（16

段落）。

飯田委員　そうしますと、アメリカの場合は、そういう直接的な救済が認め

られるかどうかはともかく、支配株主が権限を乱用したようなことがあると、

すぐに代表訴訟が起こってくる可能性が高いので、そのこと自体に抑止力と

か、影響力があるのではないかというご趣旨でしょうか。
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松井（智）報告者　和解などでどのくらいお金が払われたかということにつ

いては明らかにならなくて、報道ベースで見るしかないんですけれども、裁

判所が、例えばフェイスブックの事例では、無議決権株式を発行するという

ことを後で取り下げますと言った。そもそも理由があって最初に無議決権株

式を発行したはずなのに、何で途中で突如として発行するのをやめると言い

出したのか説明しろという、今度は追いかけで主張が来ました。その理由を

開示しないことに対して、訴訟費用を支払うことに合意したという報道が

あったりしまして、訴訟ではっきりした何かが出たという感じではないんで

すけれども、裏でお金が動いている事例は相当程度あるのではないかと推測

されます。こういったものが実質的な圧力になっているということは考えら

れるかなと思います。

後藤委員　最後の結論は慎重に留保されたように思ったので、そのことをわ

かった上であえて伺わせていただきます。

最後のほうにシンガポールを少しだけ言及されていまして、その前に市場

間の競争があるとはいっても、ほかの市場も積極的に認めているわけではな

いんだというふうに評価された上で、例えばシンガポールではいろんな制限

がついているということで、こういう読み方なのですが、こういう制限をつ

ければ複数議決権の乱用が制約されているので、ここまでやれば十分だとい

うご評価なのか、そこの松井先生の見方、逆に言うと、ここまでやれば日本

でもいいのかということにつながるのかというところをちょっとお伺いした

い。

もう１点は、これは果たして松井さんにお伺いするのがいいのか、実務の

方に伺うのがいいかわからないんですが、結局、日本でニーズが全然出てこ

ないような感じがしていまして、何でなんだろうと。単純に東証が余りいい

顔をしないからということなのか、政府がやるかどうかというフランスみた

いなものは、ちょっとまた別かもしれませんけれども、日本のＩＴ系のスター

トアップはいろいろ出てきている中で、ニーズがあるのかないのかというと

ころが気になっております。もしニーズがあるのにできていないんだとする
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と、それは一応考える余地はあるのかもしれませんけれども、ニーズすらな

いんだとすると、逆にそれはそれで何でなんだろうかというところで、もし

お考えがあればお聞かせいただければと思います。

松井（智）報告者　後半についてはなかなか私も、それがわかっていればす

ばらしい投資家になれるのですが、できないのかなと。

前半に関しては、シンガポールのこの条項を見る限り、強制的な議決権原

則の復活のような制度を入れることを条件にしていたりしまして、どちらか

というとニューヨークのサンセット条項のようなもの、事項について、より

はっきりと、こういったことやこういったことについては、１株１議決権で

やってくれというはっきりした態度を示しているように思いまして、そうい

う意味ではかなり踏み込んだ投資家保護という姿勢を見せているのかなと思

います。なので、シンガポールの保護というのは、議決権種類株式の上場を

許可するという方針をとる中で、１つのバランスを見せているのだろうと

思っています。

ただ、これをすれば、どの市場、どういう会社でもいつでも大丈夫なのか

と言われると、そこはよくわからないのですけれども。というのは、シンガ

ポールの条項は結構厳しいということがあるので、どちらかというと東京で

CYBERDYNE が上場されたときよりも、もう少し踏み込んだことを言って

いるような気がするので、例えば日本の東証がこういったことを全部入れな

さいということをすると、印象としては、追随するような企業はさらに減っ

てくるかなという気がします。

河村委員　先ほどの 45 社のところに戻ってしまうんですけれども、45 社の

うち 31 社はもともとシングルのストラクチャーで、それが引き続きシング

ルのままであると。14 社はダブルのストラクチャーに移っていくのだけれ

ども、本当はそれをしたくなかった会社も７社あったということで、案外シ

ングルというか１株１議決権原則を維持したい会社も多いように思うので

す。

それは結局、先ほどおっしゃったように、一旦入れてしまうと、いいこと



32

ばかりではなくて、廃止が困難になるであるとか、神作先生とのやりとりの

中でも出てきましたけれども、必ずしも長期保有する株主が会社の持続的な

成長にとって望ましい株主であるとは限らないというところを考えて、あえ

てうちの会社はシングルのままでいきたい、こういうふうに考えたからであ

ると理解してよろしいのでしょうか。

松井（智）報告者　そうではないかと思います。シングルをずっと維持する

ことを決めた会社というのは、恐らく最初からオーナーシップが分散してい

て、誰の手に支配権が落ちるかわからないような不確かな状況で２倍議決権

を入れるのはリスクが高いというふうに理解した可能性が高いと思います。

資料３だと、この改正がある前の最大株主の議決権保有量というのが 45、

46、47 ページのあたりで書かれているんですけれども、スイッチをした側

を見ると、30％よりも安定した保有をしている会社は大手を振ってというか、

自分の会社のイニシアチブで２倍議決権にスイッチしているのですが、そこ

を下回っているところは、抵抗しているのに無理やり入れさせられるという

形をとっているのが 47 ページの図でわかると思います。one share-one vote

の場合については、30％より下のほうに数としては多目に入っていると思う

のです。そうではないところ、30％より上に分布しているのもかなりあるの

で、ここで第２位以下の株主がどんな感じで分布しているのかというのは

45 ページの図からはよくわからないんですけれども、少なくとも 47 ページ

の Figure ３を見ると、支配株主の持ち株比率が余り安泰でないときには入

れたくないと思う傾向があるのかなと思います。

河村委員　もう１点よろしいでしょうか。例えば複数議決権株を入れている

会社で、先ほど言ったような弊害あるいは副作用みたいなものに対して、そ

ういう会社はどのように対応するのでしょうか。対応するための制度が何か

あるのでしょうか。

松井（智）報告者　もともとダブルで持っているダブル・ダブルの会社でど

ういうふうに運用がされているかという……。

河村委員　例えば、本当は廃止したくなってきたのだけれども困難だとか、
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長期保有株主が２倍議決権を持っているけれども、どうも望ましくないとい

うときに、そういう会社はどうやってその状況に対応していくのでしょうか。

それはもうしようがないということになってしまうのでしょうか。

松井（智）報告者　普通に考えると定款変更なので、その定款変更の前に種

類株主総会が入るので、ブロックされてしまえばもう終わり。支配株主がや

めたいと思ったときだけやめられるという形にならざるを得ないのだと思い

ます。

河村委員　とても危険な感じが。

松井（智）報告者　はい。

河村委員　なるほど。わかりました。

松井（秀）委員　幾つか前提をお伺いしたいのですけれども、複数議決権株

について、時代なり場所なりによって、結構そのあらわれ方が違う気がして

おります。まず、アメリカでの議論が紹介されていますが、これは、主に創

業者が一定の支配を持ち続けるという文脈で問題になってきた。アメリカで

はそれ以外の問題意識は余りないという理解でよいのでしょうか。

松井（智）報告者　創業者が支配を持ち続ける以外というのは、例えば

……。

松井（秀）委員　私もイメージできないのですけれども、たとえば、フラン

スは長期保有を促す方向での議論になりますね。これに対して、きょうご紹

介くださったアメリカの議論というのは、たとえばグーグルの例のように、

創業者が支配権を持ち続けるために特殊な株式を持っている。でも、一方で

普通株式は上場しておく。こういう形で複数議決権株を用いて、特定の株主

に議決権を寄せるということが許容されるかどうか、という形で議論が進ん

でいるものと理解しました。つまりアメリカでは、この種の議論をするとき

に、創業者のようにある特定の支配株主に対して議決権を与えるための種類

株を使い、他方でそれ以外の株式の上場が許されるか、こういう形での議論

がなされている。それ以外の複数議決権株の利用、ないし種類株の利用の仕

方は余り議論がない、ということなのでしょうか。
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松井（智）報告者　先ほどの経緯からもわかるとおり、ＩＰＯのときしか、

そもそも複数議決権を分配するという社会環境がないので、そのときに誰が

持つかとなると、創業時から深くかかわっている人しか持たないという形に

なるのだと思うのですけれども。

松井（秀）委員　アメリカの議論はそのようなものとしてさしあたり見てい

くこととして、今度はフランスなのですけれども、11 ページで過去の変遷

をたどってくださっていて、フランスは複数議決権の歴史がものすごく古い

ですね。1903 年からあるのですけれども、これはどのような背景で入って

いるんですか。

松井（智）報告者　特に銀行、金融業界の支配権に関して非常に批判が出ま

したというふうになっていたのですが、どうもその業界を念頭に置いて優先

株創設を許可するという制度をつくったらしいということまではわかったの

ですけれども。

松井（秀）委員　これはちょっと古い言い回しですけれども、金融の産業支

配みたいなものがあって、そのツールとして必要性が認められて出てきた制

度であるけれども、余り行き過ぎると意思決定に非常にゆがみが生ずる。な

ので、1933 年に２倍という形だけが許容されて、それが現在に引き継がれ

ているという訳ですね。そうすると、フランスの制度は、21 世紀に入って、

長期保有のために流用されてきたというような理解をすればいいですか。

松井（智）報告者　そういうことです。

松井（秀）委員　そうすると、そこに特殊フランス的な固有の事情があるの

か、気になるところです。ヨーロッパでは、株式の長期保有を求めるトレン

ドがある中で、もともとこういう制度が入っていたフランスは、制度が２つ

の意味を持つ、あるいは複数の意味を持つようになってきた、と理解すれば

よろしいでしょうか。

松井（智）報告者　これと同様の制度をイタリアとベルギーが立法している

という情報がありまして、それはどういうことかというと、歴史的にはどの

ような背景・政策があって、どういう法によるかというのは国によってさま
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ざまではあるものの、いろんな国が何らかの複数議決権制度を持っていた。

ただし、それが 20 世紀の終わりごろにＥＣＪ判決が相次いで出されたこと

で、ストレートにそこに反する法律を維持するのが難しくなったという背景

がある。これに対して、例えば定款に入れておけばいいとか、株主が挽回で

きる余地があればいいみたいなことを判決も言っていますし、会社法一般則

でそれを導入すると、まだ自国としての独自の運用ができるのではないかと

いう思惑があるのではないかと思うのですが、そうすると、それはかなり弊

害というか、１つの制度をいろんな目的で使ってしまうという傾向があるの

かなとは思っています。

松井（秀）委員　実は、質問したい内容の答えを半分ぐらいいただいたので

すけれども、ヨーロッパ、特にフランスの例では、複数議決権の話、その前

提となる政策判断の話が完全に会社法の文脈で出てきていますね。これに対

して日本では、会社法が種類株式の仕組み方について規定していますけれど

も、その具体的な方法は各会社が考えればよく、積極的に複数議決権ができ

ますとも言っていないし、できないとも言っていない。その意味で、日本は、

その点の政策的判断についての会社法の態度はニュートラルだと思います。

その結果、日本でこれを実現しようとすると、東証の話になって、市場規制

のほうで考えることになる。けれども、フランスは会社法で正面からやって

いるのはなぜなのか。このことと、先ほどの背景がどう結びつくかを伺おう

と思っていたのですけれども、今の松井（智）先生のお話で、何となくわかっ

てきたところもある。それはヨーロッパにおいて、ＥＵとしての規制との関

係が１つあるということなのでしょうか。

松井（智）報告者　先ほどの話で、定款自治で会社が自分の意思もしくは投

資家の総意としてそれを入れるというのであれば、EU 統合が進む中でも自

分の国の中でまだ独自の運用ができるという政策的思惑はあるのだと思うの

です。それを証券取引所の上場審査において、このような定款規定を入れる

ことというふうに要件づける方法をとるのか。それとも、フランスの定款規

定を入れられますよというデフォルトルールをひっくり返すことで入れるの
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かという２つの選択肢において、フランスは後者をとったわけなんですけれ

ども、入れられますよではなくて、デフォルトルールをひっくり返したとい

うところに多分意味がある。

松井（秀）委員　そこに非常に強い政策的な意思を感じるというのはありま

す。

最後にコメントですけれども、日本は買収防衛策の文脈でこの問題が出て

きましたので、アメリカともフランスともまた違う意味合いを持つのかなと

思いました。私自身、まだうまくまとまっていないのですけれども、似たよ

うに見える制度が、それぞれの国でそれぞれの背景を持って議論されている

ので、そういう意味で並べて見ていくと、純粋に興味深いなと思った次第で

す。

松井（智）報告者　アメリカもやはりこの種類議決権株式を導入している理

由として、買収防衛策を恒常的に入れていることに対して機関投資家からの

圧力が強いからというのがあったと言われていますので、そういう意味では、

同じような動機が裏にあるということはあります。

弥永会長代理　２つほど質問させていただきます。アメリカでは複数議決権

タイプの株式がかなり使われているというご報告でしたが、私が昔、アメリ

カのものをちょっと調べたときには、アメリカでは議決権付株式と無議決権

株式の両方を上場している会社が、他の国に比べるとかなり多く存在してい

たと記憶しております。なぜ、無議決権株式の発行という形で支配権を維持

するのではなくて、複数議決権タイプがＩＴ産業などにおいて非常に好まれ

るようになったのか、おわかりだったら教えていただきたいというのが１点

目です。

松井（智）報告者　例えば１株 10 議決権というのだけを使っているわけで

もなくて、株式公開の際にほかの株式を全部無議決権にするというスキーム

を使った会社もあるので、会社、会社でいろいろ違うんですけれども、確か

に１株につき 10 議決権とか 20 議決権といったタイプの株式が多用されてい

ます。決して規制でできないからとかそういう理由ではないのだと思うので、



37

先例があって使いやすいからというのが一番はっきりした理由なのかなとい

う気はするのですけれども、判断の理由については、はっきりわからず申し

わけありません。

※スナップ社は 2017 年の自社無議決権株式の IPO を初めてのケースと説

明している。

弥永会長代理　もう１つは、かなり古い話なのですけれども、レジュメの３

－２のところで紹介していただいているように、黄金株が伝統的に非常に多

く使われている国の典型は北欧だと昔聞いたことがあります。北欧の場合に

は、創立者の一族が 20 倍とか 10 倍という株式を持っていることが一般的と

言われてきたと思うのです。北欧でそのような制度が用いられていたのに対

して、他方、ほかの国ではさほど使われていなかったか、あるいは廃止され

たか、そのような傾向があるということが、先生のご紹介からうかがえるの

です。イタリア、オーストリアあるいはスペインで、廃止された理由はどの

ようなところにあると言われているのでしょうか。

松井（智）報告者　これもフランスの立法の趣旨説明の中で、背景について

書かれていたというのを読んだだけでありまして、どういう事情を経て廃止

に至ったということまでは紹介されていなかったので、申しわけないのです

けれども、もう少し調べて何か出てくるようであれば……。

※たとえばスペインでは、Telefonica、Repsol YPF、Endesa、Argentaria、

Tabacalera.ECJ の黄金株が ECJ 判決により違法とされており、ECJ 判決の

影響が無視できないものと考えられる。

加藤委員　複数議決権株等の種類株は何らかの目的を達成するための手段に

すぎないと思います。本日の報告では明確な形では触れられていなかったか

もしれませんが、松井（智）先生は、日本の現在の状況に何か問題があって、

それを複数議決権株等の種類株式を利用して解決できるのではないかという

問題意識をお持ちなのでしょうか。別の言い方をすれば、種類株の制度を見

直すことによって、例えば日本の上場企業が抱えるガバナンス上の問題を良

い方向に変えることができるのではないかという問題意識をお持ちでしょう
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か。

松井（智）報告者　変えなければいけないというか、もしこういった形で上

場するとなったときに、どちらかというとアメリカの状況と似てくると思う

のですが、世界でどういう弊害が起きているかということを考えると、例え

ば日本の会社法の制度をそのまま使っていくと、いざというときの議決権を

排除するというのが単元株の形でも種類株の形でも広く設計の自由が認めら

れているということがあるので、これについて、どこら辺に制限をかけるの

かというところに落ちついてくるのかなと思っております。

先ほどアメリカの話をしたときには事後的な訴訟の話がありましたが、日

本でガバナンスを効かせようとすれば、事前に議決権をどうやって行使する

かというところで調整をすることになるのかなと。先ほど後藤先生に挙げて

いただいたシンガポールの事例のように、議決権が一定の場合に復活すると

いうルールを入れている証券取引所があるわけで、東証がきちんと運用して、

ガバナンスが効くかどうか見ていますということであれば、実際に一律の

ルールで決めるということは必要ないかもしれませんけれども、議決権が最

初からありませんとか、どういう場合にも復活しませんというようなスキー

ムにならないように気をつけるというのがあるかなと思います。

ちなみにそれは、どういう問題を解決しようというよりは、日本ではそも

そも余り上場がされていないので、もしそれで上場を考えることになったと

きには、そういったことを考えるということかなと思います。

加藤委員　そうすると、例えば現在の東証の上場審査に何か問題があると

いった認識をお持ちではないのですね。

松井（智）報告者　そういうことではないです。

加藤委員　私の個人的な評価になってしまいますが、現在の東証の上場審査

は非常に厳格だと思います。ご報告でも指摘があったように、最近、アメリ

カで複数議決権株が問題になっている理由の１つは、複数議決権株を発行し

ている会社が上場することに対して NYSE は特別な審査をしていないとい

うことにあると思います。複数議決権株の利用を対象とした証券取引所によ
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る特別な審査が存在しないので、創業者が保有するキャッシュフローに対す

る権利の割合と議決権の割合の間に非常に大きな乖離が生じてしまっている

ようです。ただ、このようなアメリカの状況と比較すると、東証の規制は上

手く機能しているという評価もあり得るかもしれませんね。

松井（智）報告者　加藤先生のご認識だと、東証が指摘しようとしている問

題点は理論的には非常に正しいが、きっちりやり過ぎているというようなこ

とになるのでしょうか。

加藤委員　きっちりやり過ぎているか否かはともかく、東証が対処しようと

している問題は現実に存在するのだと思います。東証による規制は、上場会

社が複数議決権株を発行する場合だけではなく、可能な限り、複数議決権株

を発行した会社が上場することも制約すべきであるという基本的な方針に基

づいていると思います。このような方針は、制度整備が行われた当時の上場

会社のコーポレートガバナンスや株式保有構造を前提とすると、事後規制に

多くを期待することはできないため、合理的であったように思います。しか

し、例えばスチュワードシップ・コード等によって、上場会社のコーポレー

トガバナンスが機能するようになってくると、上場審査の段階、すなわち、

入口の段階で厳格な規制を設ける必要性に対する評価が変わってくると思う

のです。本日の松井（智）先生のご報告でも指摘されていましたが、上場時

の審査でなすべきことと、上場後に複数議決権株を採用する若しくは採用し

ようとする会社に対してどのような規律が働くことを期待できるかという問

題との間には相関関係があると思います。

日本の現在の制度はアメリカに倣って作られていると思いますが、少なく

とも、上場後の会社及び支配株主に対する規律が機能するか否かという点に

ついて、現在でも、日本の状況はアメリカほどこのような規律に期待できな

いという評価が妥当であると思います。ですから、現在では、東証が上場審

査を通じて複数議決権株の利用を厳格に規制することは正しいと思います。

その一方、このような評価は、上場会社のコーポレートガバナンスの発展に

よって変化する可能性があることも意識した方が望ましいと思います。
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１点、松井（智）先生のご意見を伺いたい点があります。レジュメの最後

で、長期的な関係の構築については、各会社の自助努力に任せることには限

界があるというご指摘がありましたが、この指摘は長期的な関係を構築した

ほうがいいということが含意として含まれているのでしょうか。

松井（智）報告者　長期的な関係を構築したほうがよいかということについ

ては、私個人としては、そのほうが望ましいのではないかと思います。これ

は日本の株主がどういう人かということを考えたときに、非常に不安定な株

主構造になっていると、日本の市場に余りよくない影響があるのではないか

とか、そのほか、例えばステークホルダーの意見を会社の経営に反映させる

ことができるのではないかとか、いろいろと議論はあるので、なぜ望ましい

のかについては、いろいろと根拠があり、同様に、それによる弊害もあり得

るという議論があることはよく承知しているのですが、個人の結論としては、

やはりあったほうがいいかなと思っています。

先ほどの、日本が厳し過ぎるのかどうかということですけれども、市場間

である程度足並みをそろえる必要があるのかなと思っています。きょうかき

のう、アリババの上場のニュースがありましたが、結局、複数議決権株式で

アメリカの投資家から資金を調達した後、香港でもまた資金を調達してみた

いなことになってきたときに、複数議決権株式と普通株式との割合をどう維

持するのかとか、問題がいろいろある気はしていて、プライマリー・リスティ

ングのところで全部統一しますというふうにするのか、あるいはそこは話し

合って均衡をとるのかみたいな話も出てき得るかなとは思います。

松尾（健）委員　脚注の 10 がついているあたり、資料１の論文の内容のご

紹介で、アメリカのデュアル・クラス・ストックについての評価があります。

創業者の支配の利点というのは失われていくとか、あるいは特に業績がどう

とか企業価値がどうという実証研究がたくさんあることは承知しているんで

すけれども、一方で、ａ、ｂ、ｃのｃで指摘されている搾取が顕著になった

事例そのものは余り報告されていないようにも思うんです。

業績がどうとか規律が緩むからというようなことは、上場されなくて投資
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機会がなくなるよりはましだという意見が一方であるということもご紹介さ

れていましたけれども、そういう人たちからすると、そこは放っておいてく

れ、別に構わないということになりそうです。搾取（利益移転）が起こると

なると、これは放っておけないということで、取引所等が介入する、禁止す

る、あるいは一定の制限をかけるということもあり得るのかな。そこは違う

ようにも思います。理論的には搾取（利益移転）が起こりやすそうだという

指摘は目にしたことがあるのですが、実際に搾取的なことが起こったという

ことは聞かないと従来から思っていまして、そのあたりのご事情を何かご存

じであれば教えていただきたいということです。

松井（智）報告者　ここでエントレンチメントという名前を持って何を指そ

うとしているのかということもあると思うのですけれども、経営者が個人的

な利益を求めて、例えば退職金パッケージとか、そういう利得部分を必要以

上にとりますよという話なのか、経営者と投資家の取り分を大きく見たとき

に、普通の会社と比べて、そっちのほうが顕著に多いという状況がずっと続

いていますよという話なのかというのがあると思うんです。前者の問題だと

すると、それが法的に問題となるケースとして出てくるのだと思うので、分

析というより、そもそも余り望ましくない状況だと考えられるのではないか

と思います。

そういう意味で、これについての実証分析とかそういった形ではないので

すけれども、これは基本的なエージェンシー・コストの議論に乗っかる部分

というのが半分くらいはあるのかなと。あと、その後半部分、この会社が、

投資家に対してより経営者に対して分配を多くする結果として、会社のパ

フォーマンスが下がっていますよという話については、会社価値が下がると

いう一般的な、よくある分析に入ってくるのかなという気がします。済みま

せん、お答えになっているかというところはありますけれども。

尾崎委員　会社と株主が長期的な関係を持つのが望ましいという話で、想定

しているのがどういう株主なのかなというのを、もう既に質疑応答の中で一

部出ていますけれども、改めてお伺いしたいです。今の日本だと、種類株と
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か議決権をふやすという形で長期的な株主に報いるというのは基本的にはし

ていないわけです。他方で、個人株主相手であれば株主優待とか、あるいは

トヨタの種類株も、一応、個人株主をターゲットにしているみたいな話がさ

れていたと思うのですが、そういう状況は、先ほど来の議論から見ると、ど

う見えるのかなというのを少しご教示いただければと思います。

松井（智）報告者　日本の現状が、スチュワードシップ・コードが考えてい

るような、大き過ぎて退出できなくて協力的になる投資家とはかなりかけ離

れているというのはご指摘のとおりかと思います。したがって、そのときに

どう望ましいのかという議論についても、長期的な関係を、投資家とウィン・

ウィンの関係を築きますという話よりは、多様なステークホルダーみたいな

話に入ってきて、それはスチュワードシップ・コードの話で目指されている

ガバナンスの状態とは少し違う話というのが日本の現状では動いているのか

なと思います。

それがいいのかどうかという判断ですが、責任を持って対話をする大きい

株主の存在があるのが望ましいかなというふうには思うのですけれども。

AA 種類株式のようなものを汎用的に使って、そういった人たちの割合を大

きくふやせということではなくて、私個人としては、これは株主を多様化す

る一環という程度のものということであればわかるかなというぐらいの評価

をしております。

藤田委員　単なる感想と、１点だけ質問があります。

まず感想の方ですが、１株１議決権原則とか種類株式という抽象的な問題

の立て方が有効性を失ってきているということが分かった気がします。松井

（智）先生が最初に触れられたことですが、アメリカで最初に Dual Class 

Capitalization が話題になったのは 1980 年代終わりから 1990 年代の初めご

ろではないかと思います。そのときは、ＩＰＯのときの創業者のインセンティ

ブ等というコンテクストは抜きに、およそ種類株式あるいは Dual Class 

Capitalization がいいか悪いかという議論の仕方をしていました。有名な

Easterbrook and Fischel の Economic Structure of Corporate Law の中の１
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章が Voting で、そこでは種類株式について割と厳格に規制していたニュー

ヨーク証券取引所の立場をサポートするような方向で書かれていたのですけ

れども、本当に抽象的な議論で、要するにキャッシュフローとコントロール

が比例しないことがエージェンシー・コストを増加させるという抽象的な議

論なのです。つまり、そこではコンテクスト抜き、環境抜き、かつ手法抜き

――ここで手法というのは、議決権の種類を設ける手法という意味ですが

――の検討だったわけです。それに対して、その後は、そんなに単純ではな

いということで、例えば、一株一議決権からの離脱は一方でエントレンチメ

ントというか、経営者自身のプライベート・ベネフィットを確保するために

用いられる危険もあるかもしれないけれども、他方で積極的なインセンティ

ブ効果もあって、たとえば創業者等にインセンティブを与えるために必要な

こともあるのではないかとか、しかし、それでもＩＰＯのときにそれが濫用

されていないかという形で、具体的なコンテクストを与えた上で、いろいろ

実証的な検討がなされるようになる。

種類株式をめぐる環境も、国によって全然違っていて、たとえば大崎さん

の質問で出てきましたが、ヨーロッパ型の公開買付規制――一定割合以上の

議決権を取得すれば他の株主の株式を全部買い取れという特殊な義務がある

制度――を前提とすると、買収するつもりはないけれども、ある程度以上の

議決権を持ちたいという人に対してすごく抑制的に働きます。特定の人に特

定のインセンティブを与えるわけです。しかし、これは特定の市場規制とい

う環境がもたらすゆがみで、そういう環境がない場合には同じことになると

はかぎらない。

さらに、種類株式を導入する際の手法も、単純な複数議決権株式なのか一

定期間持つとふえるものか、ふえるというのも、長期保有している株式分に

ついてふえるのか、一定以上の期間で持っていた人なら、次から買う株式も

全部複数議決権がもらえるということなのかで全然違ってきます。

だから、このようなコンテクスト、環境、手法といった変数を加えて緻密

に検討していかないと、意味のある議論ができないということがだんだんわ
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かってきたのが、近時の状況ではないかと思います。ＥＵの 2007 年のレポー

トの難点も、コンテクストを捨象したまま１株１議決権原則から離脱してい

るか否かという観点だけでパフォーマンスの影響を見たために、特に意味の

ある結果がでなかったことにあり、そのためもうちょっと細かな分析をする

必要があることを教えてくれた気がします。これが感想の部分です。

それで、質問ですがフランスのフロランジュ法のような形で、特定の人に

対する特権という形で与えた場合、具体的にどんなインセンティブ効果を与

えるのかというのがよくわからなくないので教えてください。まずそもそも

内容の確認ですが、１株を２年間持っていれば、その後取得する株式は複数

議決権となるということでしたでしょうか。

松井（智）報告者　申しわけありません。恐らくこれは２年間持っていると

確認された株式について２倍議決権。

藤田委員　議決権が増えるのは２年間持っている株式なのですね。

松井（智）報告者　はい。

藤田委員　そうすると、与える効果としては、２年間持っている株式は売る

ときには１議決権に戻ってしまうということですが、株式の売却を抑えると

いう意味での買収防衛効果は一般的にあるということでしょうか。

松井（智）報告者　これは売ってしまうと損になるのかどうかというところ

なのですが、買うときの金額も１議決権のものとして買い、出るときも１議

決権のものとして売るので、その個人にとって買う正当化ができるだけの額

かどうかという点についてはいろいろ影響があり得るものの、市場としては

変わらないのではないかという気がします。

藤田委員　無議決権株が余り値引きされないのと同じことで、売買価格は余

り変わらないとすると、長期的に持っている多くの株主にとっては影響ない

ことになり、買収防衛効果は大きくないことになる。そうなると長期保有と

いうのをどういう観点から促しているという理解になるのでしょうか。

松井（智）報告者　短期保有株主は持っていても余りいいことがないという

ことで分散が進むと思うのですが、長期の株主にとっては、一時的に長期保
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有株主の持っている期間だけは延びているんですけれども、絶対的な議決権

を確保した上で売れるという余剰利得が存在するので、そこの閾値を超えて

持っている人には逆にそれを手放すというインセンティブが生じていると思

います。あとは、かなり接近した感じで株式を保有している株主たちは、自

分が手放してしまうと一気にほかの株主の議決権が大きくなるので売れない

というのはあるんですけれども、これは前からそうだったかなという気がし

ます。

そうすると、先ほど一番最初に、結局のところ、これで長期保有が促され

たのかということについては、49 ページの Figure ５でしたけれども、かえっ

て顕著に短期化しているのではないかという指摘もあったりとかするんで

す。

藤田委員　ガバナンスに対して複雑で、結局よくわからない影響を与えてい

るという印象が強いですね。買収防衛的という観点から、一番有効なのは複

数議決権株じゃなくて、長期保有したら配当がふえるというタイプで、これ

なら一定期間以上持っている株主は売らなくなるので、そのほうが有効な気

がします。フロランジュ法は、ガバナンスの影響というのは複雑過ぎてわか

らない制度をつくったのかなという印象です。

そうすると、アメリカにおけるＩＰＯの議論とも、全然違うことになる。

あちらは確実に特定の人の行動に影響を与えるため、その是非という形で問

題は問いやすいけれども、フランスの場合は、そもそものインセンティブ効

果の内容自体がよくわからない、そういうふうな理解でよろしいでしょうか。

松井（智）報告者　ご指摘のとおりですね。かなり一般的な制度の中に埋め

込んでしまって、しかもかなり広く入れてしまっているので、何かを狙って

いたのだとしても、それに対する副作用みたいなものがかなりあって、どっ

ちを向いているのかというのが、実は、設定した目標を達成できているのか

という点については疑問の多い制度ではないかと思います。

武井委員　すいません、質問ばかりで申し訳ないのですが、フランスの上場

会社の今の株主構成ってどんな感じなのでしょうか。たとえば日本だと、国
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内機関投資家は３割、外国機関投資家３割、企業２割、個人２割とかと言わ

れます。フランスでは個人株主が案外多いということも聞いたことがあるの

ですが。

松井（智）報告者　先ほど 38 ページをお見せしたと思うんですけれども、

2016 年の割合です。企業の持ち合い部分が 19％くらい、金融機関と分散株

式の割合が 35％、創業者である同族ファミリーないし国家が持っているの

がそれぞれ 30％超と 12％という形になっております。これはいろんな企業

を横断的に見た結果で、創業者のところと State のところが結構大きくなっ

ていて、それがかなりミックスされてしまっているので、こんな数になって

いると思うんですけれども、そこがない会社であれば分散はかなり進んでい

るというふうには聞いています。

武井委員　分散というのは個人株主のことですかね？

松井（智）報告者　Dispersed のところですね。あとは Financial が 15.38％

なので、余り大きくはないというか、Dispersed のほうが上になっている。

武井委員　創業者の保有株式まで含めると個人株主が相当多そうですね。他

方で、機関投資家の保有比率は日本よりも低そうですね。Dispersed は個人

の意味ですね。

松井（智）報告者　個人です。

神作会長　そろそろ定刻になりますが、よろしゅうございますか。

それでは、まだご議論もあろうかと思いますけれども、定刻になりました

ので、本日の研究会の質疑を終了させていただきます。

松井智予先生、本日は貴重な報告ありがとうございました。

ここで１点、お願いがございます。この研究会では、長年、ご報告の内容

を改めて論文集として取りまとめて、単行本として刊行してきております。

前回のセッションから、委員の方々のご報告を前半部分と後半部分に分けて、

上下２分冊として刊行しておりまして、今回も同様にお願いしたいと存じま

す。

委員の先生方は現在 17 名いらっしゃいます。本日の松井先生で８名の委
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員の方々にご報告をいただきました。そこで、これまでご報告していただい

た先生方に原稿のご執筆をお願いし、単行本の上巻を刊行したいと存じます。

つきましては、これまでご報告いただいた委員の先生方には、大変ご多忙

とは存じますけれども、来年３月末を締め切りといたしましてご執筆をお願

いいたしますので、何とぞよろしくお願いいたします。

また、執筆に当たっての体裁等、詳細につきましては、別途、事務局から

ご連絡をしていただきますので、どうかよろしくお願いいたします。

次回の研究会は、お手元の議事次第にございますように、７月 31 日の午

後２時から、学習院大学の小出篤先生にご報告いただく予定です。会場は、

本日と同様、太陽生命日本橋ビル８階の日証協の会議室で、午後２時からの

開催でございます。

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。長時間にわ

たってありがとうございました。



複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール 
                         上智大学 松井 智予 
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１．はじめに 

日本においては、議決権について何らかのアレンジメントを行う種類株式のうち、とく

に会社法 108 条 1 項 8 号が、株主総会または取締役会で定める事項のうち、その決議のほ

か、その種類株主を構成員とする種類株主総会の決議があることを必要とするものを定め

ることができるとしており、このような種類株式を拒否権付株式（=黄金株）という。一部

の株式にのみ譲渡制限を課した公開会社（108 条 1 項 4 号・2 項 4 号・5 号）が上場した場

合、黄金株に譲渡制限を付することができると考えられたため、取締役選解任等について

拒否権を設定した黄金株を友好な関係先に発行するなど、敵対的買収に備えて企業が導入

する防衛策としての使途が強く認識され、関心が高かった。 
これに対して、平成 18 年（2006）年 1 月にこのような黄金株発行会社の上場を認めるべ

きかどうかについて東京証券取引所が「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備などにつ

いて」を公表した。また、2007 年に企業価値研究会において「上場会社による種類株式の

48

報告者レジュメ



発行に関する提言」1が取りまとめられている。 
 この提言は、種類株式のアメリカでの使われ方について、創業時の事業者・被用者や出

資者である公開前株主が複数議決権株式を持って経営陣の長期的アプローチを可能にする

という利用パターンを紹介する。一方、ヨーロッパでは種類株式のうちキャッシュフロー

を維持するための条項ではなく議決権型の種類株式が広く用いられ、特に黄金株は民営化

企業が中心であることが指摘されているが、フランスでは、上場企業上位 120 社のうち 6
割の企業が、一定期間株式を継続保有した場合に議決権が 2 倍になる制度を導入済みであ

ると報告されている。また、EU が一株一議決権原則に関して 2007 年５月にまとめた調査

報告書2において「一株一議決権原則と企業の経済パフォーマンスやガバナンスの間に相関

関係があるとは断定できない」と結論付けているものの、個別の黄金株事例に対しては ECJ
で否定される例も多いことも指摘されている。こうした調査の上で、報告書は、種類株式

発行について弊害と無関係な制約を設けるべきではなく、様々な発行目的を許容すべきと

したが、一方で上場会社における発行には弊害が考えられるとした。この報告を受けて、

東京証券取引所は、拒否権付株式の発行が上場株式が備えるべき基本的かつ重要な権利が

著しく損なわれる状態となる内容を含む防衛策となりうる場合を明示した。 
その後約 10 年が経過し、この間に 2008 年のリーマンショックを経て、現在の世界の市

場では種類株式の導入について方向性の異なる動きが見られる。 
アメリカにおいては、創業者 IT 企業の上場において、議決権種類株式を活用して創造性

と会社の方針とを維持しようとする動きが顕著になり、このような株式については主要な

機関投資家等が強い反対を表明し、冒頭にあげて様々な IT 企業に対して訴訟が提起される

事態となっている。また、サンセット条項によって徐々に株式を一本化すべきではないか

という学説・規制庁の主張も有力となっている。一方で、創業者により多くの利益が分配

される構造を了解の上でより多くの投資機会を求める自由を主張する投資家もいる。 
アメリカにおいて創業者が自ら自分に複数議決権を割り当て、機関投資家に議決権を配

分しなかったのとは逆に、ヨーロッパでは、短期間での業績追求を反省する動きが強まる

なかで、複数議決権株式は長期保有を行う機関投資家の優遇策―スチュワードシップなど

を含み、各国が独自に設計できる―の一種と捉えられている。投資家への権利の再配分は

自発的に生ずるものではないので、何らかの指針なり規制が伴うことになる。2015 年 5 月

7 日には、欧州法務委員会において，株主権利指令の改正案に，中長期株主に対する優遇策

の採用を 2 年以内に各国に義務付ける 3ea 条が 10 対 13 の僅差で導入されるという出来

事が耳目を集めた3。ただし、長期株主優遇策が実際に投資家に有利に運用されるとは限ら

                                                  
1 企業価値研究会「上場会社による種類株式の発行に関する提言 平成１９年１２月」 
https://www.meti.go.jp/policy/economy/keiei_innovation/keizaihousei/pdf/joujouteigen2.
pdf 
2 Report on the proportionality principle in the European Union – ISS Europe, ECGI, 
Shearman & Sterling - 18 May 2007 
3 福本葵「長期保有株主に対する優遇策」証券経済研究第 94 号(2016.6）77 ページ。同 80
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ない。フランスは、国内事業の主要な設備や雇用が国際資本の決定に左右されることを防

ごうとしており、立法によって上場会社における 2 年以上の長期保有株式を 2 議決権を有

する優先株とすることをデフォルト化し、これを利用して逆に政府保有を進め、投資家を

排除した。この立法に伴って、新規上場における複数議決権の導入も顕著に増加したとさ

れており、その影響が注目される。また、イタリアやベルギーもフランスの動きに倣って

複数議決権株式を法制化したとされる。このような制度が広がることは、資本移動自由の

原則に関する ECJ の従来判決とどのような関係に立つのかが、問題として残されていよう。 
日本は、複数議決権株式について証券取引所・企業が謙抑的な運用をしてきたためか、

企業側が IPO において限界を探り、投資家がアクションを起こす応酬の中でバランスを探

る動きは生じていない。2014 年に、CYBERDYNE 社が上場をした際、複数議決権類似の

投資単位制度の導入が話題となったが、これに続く例も特にみられない。逆に、国が一定

の政策に基づいて複数議決権株式制度を強制的に導入する状況も生じていない。長期株主

を積極的に作り出そうという思想に基づく自発的な株式発行については、本研究会におい

て、平成 28 年 7 月 20 日に「上場会社による種類株式の利用」について報告がなされてい

る4。 
 

２．IPO 時点における複数議決権株式の利用と創業者利益 
２－１ 複数議決権株式を IPO 時に導入するアメリカ企業の増加 

アメリカの会社は種類株式を発行できるが、証券取引市場が種類株式を歓迎をしている

わけではない。1985 年に市場間競争を通じて NYSE は種類株式制度を認めることを余儀な

くされたが、1988 年に SEC が Rule19c－4 を新設して 1 株 1 議決権制度の会社が複数議決

権制度に移行することを制限し、当該ルール導入の権限を裁判所に否定されつつも、主要

な証券取引所に同様の制限を導入するよう説得したという経緯から、IPO 時の種類株式制

度採用と流通市場株式の種類株式制度への移行との間に差が生じた5。 
2004 年の Google 親会社の Alphabet が複数議決権株式を利用した IPO を行って以降、

                                                                                                                                                  
頁によれば、長期保有株主の優遇策として、追加議決権，税制上の優遇措置，ロイヤルテ

ィ配当（loyalty dividend）やロイヤルティ株式（loyalty share）のいずれか一つ以上を付

与すること，そして，EU 構成国に対し， 2 年以上の任意の期間，株式を保有する株主を

長期保有株主として取り扱うこととし，これらの措置は 2 年以内に行われることが述べら

れていたが、この後各方面からの質問，議論が盛んとなり，最終的に欧州議会はこの修正

案を受け入れず，2015 年 7 月 8 日に本会議において採用された改正指令では，3ea 条は

削除され、同指令前文において，機関投資家や資産管理会社がしばしば，不適切に短期的

なリターンを注視しすぎるあまりに，会社のガバナンスやパフォーマンスを不適切な方向

に導くとし，役員の報酬の方針を中長期のパフォーマンスに寄与するものとすることや、

従業員や地方当局，市民社会などのステークホルダーを考慮したコーポレート・ガバナン

スを適切に関与させる必要性について触れるにとどまったとされる。 
4 加藤貴仁「上場会社による種類株式の利用」金融商品取引法研究会研究記録第 57 号 
5 Lucian A. Bebchuk & Kobi Kastiel, The Untenable Case for Perpetual Dual 
Stock, 103 Va. L. Rev. 597(2017) 
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創業者等が支配権を維持するために用いられる複数議決権株は、NYSE でも増加していっ

た。Facebook、LinkedIn、Alibaba、Samsung、または Snap（Snapchat 親会社）のよう

な IT 企業の IPO では導入率が高く、IT 企業の 3 分の 1 はこれらを利用しているとの報道

もある。楽天を筆頭株主とする Lyft も上場に際して 1 株 20 議決権と１議決権の議決権種

類株を利用した6とされている。こうした IT 企業だけでなく Visa、Mastercard、Berkshire 
Hathaway、Roche といった企業もこのタイプの株主構成を採用している。ウォール街では、

2015 年に公開された 133 社のうち 14％が複数の議決権を共有し（2014 年 12％、2005 年

1％）、現在複数議決権株発行会社の株式は時価総額 5 兆ドルにのぼるという。 
  
２－２ 議決権種類株式を用いた IPO に対する学説・投資家の反対 

１ 機関投資家との攻防 

2004 年の Google 親会社の Alphabet の IPO を契機として、機関投資家・投資顧問・規制

庁などの立場にある各リーダーが IPO における種類株式使用に反対を表明するようになっ

た（ただし、ビジネス誌では one share one vote から脱却すべきだという主張も頻繁にみ

られる7）。 
Alphabet は、種類株式導入を計画した結果株主との間で訴訟問題に発展した最初の企業と

なった。訴訟が起きた 2012 年 4 月から約 1 年後の 2013 年 6 月、同社は、最終的に 5 億ド

ル以上の和解金を支払ったという8。しかも、紛争はそれで終わりではなく、同社はさらに

今年に入ってから役員や幹部の性犯罪疑惑およびセクハラの隠蔽や退職金の承認などを理

由に提訴され、複数議決権株式の廃止を求められている9。 

                                                  
6 「米リフト、ＩＰＯを正式申請 楽天が筆頭株主」ロイター通信 2019 年 3 月 2 日 
https://jp.reuters.com/article/lyft-ipo-filing-idJPKCN1QI5C4 
7 Simon C.T. Wong, “Rethinking “One share, One Vote”” Jan. 29,2013 Harvard Business 
Review; Steve Johnson,“Mantra of ‘one share, one vote’ is under fire Can short-termism 
be tackled by rewarding shareholders who hold stock for longer?” Financial Times Feb. 
22, 2015; Peter Clapman and Richard Koppes, “ Time to Rethink ‘One Share, One Vote’? 
The shareholder-rights agenda has been largely achieved since it began in the 1980s” 
WSJ June 23, 2016.   
8“Google settlement clears way for new Class C stock”, Reuters June 18,2013 
https://www.reuters.com/article/us-google-stockplan-settlement/google-settlement-clear
s-way-for-new-class-c-stock-idUSBRE95G0MU20130617 
9 “Shareholders file lawsuit against Google over payouts to executives accused of sexual 
harassment” https://www.theverge.com/2019/1/10/18177445/ 同時期に二つの訴訟が提起

されている。一つの訴訟の原告は 2009 年 10 月以降アルファベットの株主である個人であ

り、提訴の内容は、取締役の一人が人身売買に関わっていたことを把握しつつ不問に付し

て退職金パッケージを承認したと主張し、これについて過失による監督責任違反でなく誠

実・忠実義務違反を問うている。また、こうした点についての改善を行うために、現行 B
クラス株式によって創業者 6 人が合計 60%の議決権を有している点が障害となっているこ

とを指摘し、裁判所に対し、1 株 1 議決権制度を採用するような定款変更を含むガバナンス

改善を Alphabet および Google に指示するよう救済（Relief）を求めた（訴状は

https://assets.documentcloud.org/documents/5682121/19-CIV-00164.pdf 参照）。この訴訟
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最近の事例では、2017 年 1 月に上場申請したスナップ社は、株式公開時に発行した株式

がすべて無議決権株式とするという非常に極端なスキームを採用した（2 人の創業者所有率

が 30%を下回るとすべての株式が普通株に転換され、どちらかの創業者が死亡すればその

株式は譲渡不能となるとされた10）。同社は訴訟には直面しなかったものの、主要インデッ

クス提供会社による、種類株式発行企業を指数構成銘柄から除外する方針に則り、ラッセ

ル 3000 指数や S&P500 指数に採用されないこととなった。 
 

２ 学説における分析と規制の導入 

このように創業者に極端な形で支配権を残すスキームが登場してきたため、2017 年に

Bebchuk らが発表した論文は、ある株主に支配的割合の議決権数を割り当てる種類株式に

おいては支配株主の議決権割合と資本割合との差（wedge）が大きいほどエージェンシー・

コストが大きくなり、会社価値が下がるとの分析をもとに（P603）、上場会社が同族企業と

同様の承継リスク（高齢で意思能力の点でも疑問が残るような創業者の支配が続くなど）

にさらされる例などを挙げつつ11、弊害が経時的に増大することを指摘した。まとめると以

下のとおりである。 
a. ①IT 業界では IPO 後に技術革新によって環境が激変し、あるいは支配持分が血縁者

などに譲渡され、当初創業者に見出されていたリーダーシップが適切でなくなる可能

性が高いこと、②創業者ら自身もポートフォリオ分散のために持ち分を減少させる可

能性が高い、 
b. 一方で③創業者による支配や長期支配の利点、さらには株主と比較した場合の経営者

の支配の利点のいずれも、時間とともに失われる、 
c. こうしたことで経営者による搾取と、インセンティブの歪みの問題（602 頁）が顕著

になるにもかかわらず、支配株主は種類株式廃止によって私的利益をすべて失う一

方単一株式制度のもとで得られる便益の一部しか得られないため、単一株式構造へ

                                                                                                                                                  
と時を同じくして、2 つの年金基金が類似の主張による別訴を提起し、現在カリフォルニア

高裁に係属中である（LR Trust, et. al. v. Larry Page, et al., and related actions, Case No. 
19CV341522, Superior Court of the State of California in and for the County of Santa 
Clara、訴状は

https://www.cohenmilstein.com/sites/default/files/Alphabet-Complaint%20-%20Stampe
d%2001092019.pdf 参照）。 
10 https://oneboxnews.com/articles/snapchat-ipo-founder-control-2017-1 
11 ただし、例えば昨年度離婚により財産を分与した Amazon 創業者のベゾス氏の事例にお

いては、逆に Amazon が創業者という属性に多くの議決権を付与する株式を発行していな

いことがリスクとなり、もし離婚相手が相当規模の株式を持てば会社支配が不安定になる

との懸念から、成長株投資家の間でアマゾンの持ち分を減らす動きが出てくると予想され

た。“Jeff Bezos' 'beauty' of a divorce probably won't derail Amazon juggernaut“ The 
Sydney Morning Herald Jan.18,2019  
https://www.smh.com.au/business/companies/jeff-bezos-beauty-of-a-divorce-probably-wo
n-t-derail-amazon-juggernaut-20190117-p50rwj.html 
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の移行には強い負のインセンティブが働き、事後的な私的調整によっては種類議決

権株スキームは消滅しない。 
同論文はマーケットの調整により最適な条項が挿入されるはずである、会社により最適な

条項は異なる、IPO を抑制する、などの様々な反論を想定しつつ、様々なサンセット条項

を検討し、結論として、支配権者と無関係の株主が延長に同意しない限り、種類株式制度

を 10 年ないし 15 年で終了させることを推奨した12。 
この論文と軌を一にして、2017 年春、米国の年金基金、 ノルウェーのソブリン資産ファ

ンドおよびシンガポールの GIC に裏付けられた世界最大の資産運用会社（BlackRock、
Vanguard State Street）が、 株主民主主義の原則を侵害するものとしてこの種の金融商品

に対する反対を表明した。また、2018 年 2 月には SEC（証券取引委員会）のコミッショナ

ーの一人であるRobert J. Jacksonが複数の議決権のある株式に期限を設けるような新しい

上場規則を課すべきことを主張した13。 
こうした圧力を受けて、IT 企業も、業績が好調で創業者支配に対する顕著なリスクがな

い環境のもとでは、訴訟や株主運動によって繰り返し費用が発生する事態を回避するよう

になっているようである。同年 2017 年 6 月、米ネット複合企業 InterActiveCorp（IAC）

が、訴訟にともなう負担や騒動を理由に無議決権株式発行を取りやめた。同様に同年 9 月、

フェイスブックが、提訴されていた無議決権株式の発行計画を撤回すると発表した14。その

後、フェイスブック株主らは議決権種類株式制度の撤廃を提案し、委任状を集めている15。

2019 年の Uber の上場に際しては16、議決権種類株式スキームは採用されなかったという。 
 

３ マーケットによる規律と市場間競争 

だが、このような規制強化の提言は一様なものではなく、機関投資家側からの反対も存

在する。Alphabet 訴訟や Snap のインデックス除外といった措置も、IT 関連新規上場株式

                                                  
12 Bebchuk & Kastiel supra note 3 at 585.  
13 “Perpetual Dual-Class Stock: The Case Against Corporate Royalty” Commisshoner 
Robert J.Jackson Jr. Speech on Feb.15, 2018 
https://www.sec.gov/news/speech/perpetual-dual-class-stock-case-against-corporate-roy
alty . 
14 ザッカーバーグは裁判所において無議決権株式の発行を取りやめた理由を証言すること

をまぬかれるために、結局 6750 万ドルの訴訟費用を支払うことに合意したと報道されてい

る（“Facebook to Pay $67.5 Million in Fees in Suit Over Shares” Boomberg Oct. 25 
2018） 
15 Facebook Shareholders to Vote on Eliminating Dual-Class Shares“proxy 
filing(https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1326801/000132680119000025/facebook
2019definitiveprox.htm より proposal five 参照) 
16 共同創業者カラニック氏やその他創業当時からの出資者を議決権上優遇しないと報道さ

れている。もっとも、2017 年 6 月にカラニック氏は同社の CEO を辞任したが、同年 10 月

1 日、同氏は取締役会の他のメンバーの意見を聞かずに自ら任命権を行使し、新たに 2 人の

取締役を任命したとされており、保有株式数を超える議決権の付与は火種となる可能性が

高い状況といえた（https://www.esg.quick.co.jp/research/807） 
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の利益率が高く、そうした株式から組成される ETF が発足するといったトレンドの中では、

議決権種類株式を用いた上場を抑える効果はないのではないかとの見方もある17。 
創業者が利益の大部分を持っていくのであれ、IPO を通じた利益参与の機会がもたらさ

れる状態は、創業者が支配を失うことを恐れてそもそも上場しない状態よりはよいのであ

り、マーケットの力が議決権種類株式の行使を正しい水準に調整をすることも期待できる、

また世界の他の市場において、種類株式発行会社の上場を誘致する競争が存在することを

考えれば18、投資機会を狭める必要はないとの論拠に基づく。例えばインデックスについて

も、2017年7月にS&P1500の構成企業に種類株式発行会社を含めないことを決定したS&P
に対し、例えば MSCI が 2018 年 1 月に複数議決権株式発行会社をインデックスに含めるべ

きかについて議論を行った際には、排除は実現しなかった19。 
 

                                                  
17 Anita Balakrishnan, “Start-ups go public to get your money — your input on how it’s 
spent is now o ptional” CNBC Aug 5 2017,  
https://www.cnbc.com/2017/08/05/snap-exclusion-from-sp-500-wont-stop-multiple-share
-classes.html 
18 Alibaba の上場においては、議決権種類株式の上場を認めない香港ではなく NYSE が選

ばれたことで、香港取引所が意見募集を行ったこと、シンガポールやイタリアなども同ス

キーム解禁にうごいていることが報告されている。（「シンガポール取引所、種類株を容認 3
月までに規則策定、スタートアップ誘致で競争激しく」日経新聞 2018/1/22 17:00、小阿瀬

達彦「シリコンバレー流、日本上陸」大和総研コンサルティングレポート 2015 年 3 月 26
日 https://www.dir.co.jp/report/consulting/governance/20150326_009585.pdf、 
中国での制度導入について WANG XI & LIU YANG“A Study on the Dual－Class Share 
Structures of Overseas Listed Companies—Taking Alibaba Group as an Example” 
European Journal of Business, Economics and Accountancy Vol. 6, No. 2, 2018 など。 
19 MSCI は 2017 年の投資家調査を行ったが、大多数は複数の議決権のある株式に反対する

一方、インデックスからの除外は規制当局が義務付け決定した場合のみだとの意見もあり、

一定の溝が見られたという。2018 年の同社のディスカッションペーパーにおいては、完全

な除外よりも急進的でない解決策として、それまでインデックスの加重の際考慮されてい

た規模と資本流通量に加え、投票権基準を追加する方法が提唱された（この新しい基準を

取る場合、MSCI All Country Weigthed Index を構成する複数議決権発行会社 253 社のう

ち、12 社は除外され（Snap、CME Group、または Porsche）、209 社のウェイトが全体で

4.26％減少する。たとえば、クラス A のアルファベット株式の場合、流動資本は 100％で

あったが、調整後の流動率は 43.9％になる）。結局、2018 年 10 月には、インデックスはそ

のままに据え置いたうえで、複数議決権株式を考慮した新しいインデックスを発足させる

とアナウンスした。”Should Equity Indexes Include Stocks of Companies with Share 
Classes having Unequal Voting Rights?” MSCI consultation discussion paper Jan. 2018 
https://www.msci.com/documents/1296102/8328554/Discussion+Paper_Voting+rights.pd
f/d3ba68f1-856a-4e76-85b6-af580c5420d7;  
“MSCI Will Retain the MSCI Global Investable Market Indexes Unchanged and Launch 
a New Index Series Reflecting the Preferences of Investors on Unequal Voting 
Structures” MSCI press release, Oct. 30 2018 
https://www.msci.com/documents/10199/238444/PR_Voting_Results.pdf/0b548379-fbe7-
71c7-b392-7140b2215cc9 
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２－３ 小括・議決権種類株式の利用目的・抑止を可能とする環境 

IPO 時の種類株式制度の導入動機に関するケーススタディでは20、無形投資の重要性の高

まり、アクティビスト投資家の増加、期差式取締役会やポイズンピルのような他の経営権

手段の減少が理由であるとされている。特に最後のものについては、1990 年代には、上場

しようとする会社は①設立時点で敵対的買収防衛を法制化している法律や、敵対的買収の

文脈ですべての関係者の利益を考慮することを行政裁判所に許し、あるいは義務づけてい

る法律を選択することができ21、さらに②最近のほとんどの会社は取締役の 3 分の 1 ずつの

期差式解任や、ポイズンピル（ライツプラン）の導入、合併その他の形態の企業結合に関

する投票について、3 分の 2、4 分の３あるいは 85%といった特別多数決制度を採用するな

どの手段を取ることができた。しかし、S＆P500 指数構成企業をみると、敵対的買収防衛

策としての期差取締役会は 1998 年には 60%、2008 年の 34%から 2017 年の 10%に、ポイ

ズンピルの導入は 1998 年には 59%、2008 年の 20%、2017 年の 2%へと減少している。こ

れは、①機関投資家の資金は現在証券取引所企業の過半数株主となっており、②彼らはガ

バナンスへの参画を強めるなかで、株主提案を可決させることでこうした敵対的買収策を

骨抜きにしてきたという事情が大きい。種類株式は、期間に制約のある買収防衛策や、特

定事項についてしか支配権維持を確保できない特別多数決制度などと比べてもより恒久的

で裁量性の高い制度として経営陣に期待されているといえる22。 
また、統計上も、恒久的な種類株式制度の存在は、業績の長期的向上を意味するもので

はなく、株価収益率が低いこと、ファンダメンタルズに比して取引価格が割安となること、

経営陣による収奪や報酬がより高額なものにつくこと、価値破壊的な企業買収が起こりや

すいことを示す研究があるとされ23、企業の業績への負の効果のほうが大きいことが示唆さ

れる。株価が割安となり、また長期的にも企業価値が毀損されやすい構造があるならば、IPO
が一時的に強気の相場をつけたとしても、それは単に新規投資家から初期の出資者への移

転を容易にするだけであり、起業家は他の方法で支配力の集中と会社全体の価値向上を図

るべきように思われる。 
だが、2007 年から 2017 年までの期間において種類株式発行会社の株式のパフォ－マン

スはマーケット全体の成績を上回っているとの分析から、アグレッシブな成長と家族支配

                                                  
20 Vijay Govindarajan, Anup Srivastava “Reexamining Dual-Class Stock” Harvard 
Business publishing May 1, 2018 BH903-PDF-ENG. 
21 デラウエア法を選択する場合、取締役会に敵対的買収の試みに対して単にノーをいう可

能性を認める判例法が確立しつつある（Air Products & Chemicals, Inc. v. Airgas, Inc.  
16 A.3d 48 (2011)）ため、株主が魅力的と感じ交渉の時間が与えられたケースでも、買収を

中断させることができる可能性が高い。 
22 “Le pouvoir des actions à droit de vote multiple” LeDevoir 1 avril 2019 
https://www.ledevoir.com/opinion/idees/551124/pourquoi-les-uber-lyft-et-les-autres-se-so
nt-ils-entiche-des-actions-a-droit-de-vote-multiple 
23 Vijay GovindarajanShivaram RajgopalAnup SrivastavaLuminita Enache “Should 
Dual-Class Shares Be Banned?” Harvard Business Review, Dec. 03, 2018 
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との組み合わせが長期的成長をもたらすという主張も存在する24。ガバナンスが閉鎖的で、

搾取が起こりやすい会社であっても、新規 IPO 企業が他の企業よりよいパフォーマンス水

準を保つように投資家が規律をきかせることができるなら、そうした不利益は受忍される

のかもしれない。先ほど見た通り、訴訟圧力や委任状合戦が IT 企業に議決権種類株式の利

用を思いとどまらせているという現象を見れば、マーケットによる調整はうまく機能して

いるといえそうにもみえる。 
ただし、繰り返し起きる訴訟のコストや訴訟が経営者の経営能力に与える影響を考えれ

ば、事後的な調整はプランニング段階における調整と比較して相当程度無駄が多いように

感じられる。また、どのようなマーケットでも投資家のアクションによる調整がうまくい

くとは必ずしも言えず、①株主からの株主提案や訴訟を事前に阻止できない制度があるこ

と、②株主の側に訴訟を繰り返し起こすために集合し（あるいは特定の投資家に十分株式

が集中しており）かつ資金を集めることができる制度があること、といった前提条件が重

要であるのかもしれない。 
 

３．ヨーロッパの長期株主優遇と議決権種類株式 
３－１ 背景 

 ヨーロッパにおける株主権利指令では、ステュワードシップ・コード、複数議決権株式、

株主総会出席への報酬や役員報酬決議への参加などが短期的視野に基づく投資に対抗する

方策の文脈でまとめて整理されているという点が特徴的といえる。もともと、EU は 1 株 1
議決権原則加盟国に強制すべきかを検討していたが、2007 年の報告書で企業のパフォーマ

ンスと関係がないとされたことでこれを断念した経緯がある25。逆に、2015年 5月 12日に、

欧州法務委員会に提出された株主権利指令の改正案は，中長期株主に対する優遇策の採用

を各国に義務付ける 3ea 条を含んでおり26、これが 10 対 13 の僅差で可決された（ただし、

                                                  
24 “Cimitris Melas, “Putting the spotlight on Spotify: Why have stocks with unequal 
voting rights outperformed?”MSCI Blog Apr3,2018  
25 岩谷賢伸（2007）「一株一議決権原則は貫徹されるべきか~欧州委員会による『EU 上場

企業の資本と支配の均整』に関する調査報告~」『資本市場クォータリー』2007 年 Summer 
p96 以下。当時は非公開中小企業において、コンプライアンスコストを減らす策として複数

議決権株式が捉えられていた。（Commissioner Charlie McCreevy speech to Parliament 
Legal Affairs Committee on 3 October 2017） 
26“on the proposal for a directive of the European Parliament and of the Council 
amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-term shareholder 
engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the corporate 
governance statement”(COM(2014)0213 – C7 0147/2014 – 2014/0121(COD)), May 
12.2015 p33. 
(http://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-8-2015-0158_EN.pdf) 

Article 3 ea Support for long-term shareholding 
Member States shall put in place a mechanism in order to promote shareholding on a 
long-term basis and foster long-term shareholders. Members State shall define the 
qualifying period in order to be considered a long term shareholder, but this period shall 
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多くの質問を集め物議を醸したため、その後の草案および 2017 年 3 月 14 日欧州議会本会

議可決の株主権利指令（SRDⅡ）からは落とされた）という出来事が耳目を集めた。長期

株主によるどのようなガバナンス参画が望ましいか、そして長期的な参画を自由に実現さ

せてよいかに自体にもいろいろな議論があるが27、長期的な参加を促すための手段として複

数議決権株式が適切なのかという問題もそれはそれとして存在しうる。 
 
３－２ フランス法の複数議決権制度 

上記のとおり EU においては、複数議決権株式は上記のとおり長期株主創出制度の一つ

として挙げられたが、EU 構成国は複数株式ないし黄金株式が存在しない国（イギリス）、

存在する国（デンマーク、フィンランド、オランダ、スウェーデン、デンマーク28）、かつ

て導入されたものの廃止された国（イタリア、オーストリア、スペインおよびドイツ）に

分かれる29。現在の１株 1 議決権原則の普及は、この複数議決権制度が定着し維持されてい

る国かどうかによって大きく差があり、2005 年 3 月の ヨーロッパでの「一株一票」の原

則の適用に関する報告書で、Deminor キャビネットは、上場企業の 65％がこの原則を適用

していると述べるが、これはドイツでは 97％、イギリスでは 88%、スペインでは 59％であ

るのに対し、複数議決権制度を持つスイスでは 59%、フランスでは 31％、スウェーデンで

は 25％、オランダでは 14％であった。 
このうちフランスでは、近年話題になったフロランジュ法により商法典を改正し、定款

による排除がない限り上場会社においては複数議決権株式制度をデフォルトとしている30。 

                                                                                                                                                  
not be less than two years. 
 
The mechanism referred to in the first subparagraph shall include one or more of the 
following advantages for long term shareholders: 
- additional voting rights; 
- tax incentives; 
- loyalty dividends; 
- loyalty shares 
27 Alessio M. Pacces, “Hedge Fund Activism and the Revision of the Shareholder Rights 
Directive” ecgi Law Working Paper No.353/2017, April 2017.  
28 フィンランドでは、この方式による議決権の上限は資本株式（普通株式）の 20 倍に達し

うる。多くの加盟国はまた「特殊株」または「黄金株」を導入しており、それによって加

盟国は民営化された会社の資本に１株を保有することによって、資本提携を承認し、社会

的組織の中心に国家の代表者を任命し、あるいは資産の譲渡に反対することができる。 
29 La bataille des centres de décision : promouvoir la souveraineté économique de la 
France à l'heure de la mondialisation (rapport) ⅡA２c at note 340. 
http://www.senat.fr/notice-rapport/2006/r06-347-1-notice.html 
30 Code de Commerce Article L225-123  

Modifié par LOI n°2014-384 du 29 mars 2014 - art. 7 (V) 
Un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard à la quotité de 
capital social qu'elles représentent, peut être attribué, par les statuts à toutes les 
actions entièrement libérées pour lesquelles il sera justifié d'une inscription nominative, 
depuis deux ans au moins, au nom du même actionnaire. 
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フランスは伝統的に複数議決権を認めるかどうかについて激しい変遷をたどってきた国

である。1867 年 7 月 24 日の法律第 27 条は、株式の数は議決権の票の算定の基礎であり、

原則として各株式は同じ数の議決権を有するものとしていたが、1903 年 11 月 16 日法は、

「定款の規定に反しない限り、優先株式やその他の株式は株主総会において平等な議決権

を有する」とし、企業に優先株創設を許可し、この優先権には複数議決権の権利が含まれ

うるとされていた31。この制度は銀行などによって導入されたが、一部でこの株式設計の自

由が悪用され、複数議決権株式に対する反対が金融界で生じたため、1930 年 4 月 26 日の

金融法が優先議決権を付した株式発行を禁止し、1933 年 11 月 13 日法は、「株主総会にお

いて、株式に付着する議決権はその株式が表章する資本の割合に必ず比例しなければなら

ない」という原則を確認したうえで爾後二重議決権を有する株式を以外の優先株式の創設

を禁止した32。この無議決権株式および 2 倍以外の複数議決権株式33の禁止の原則が 1966
年 7 月 24 日商事会社法 174 条を経て現在に引き継がれたという34。 

また、1929 年 1 月 23 日の法律により導入された「創設者持分」または「受益持分」（parts 
bénéficiaires / parts de fondateur）という制度がある35。会社の特定の創設者によってな

                                                                                                                                                  
En outre, en cas d'augmentation du capital par incorporation de réserves, bénéfices ou 
primes d'émission, le droit de vote double peut être conféré, dès leur émission, aux 
actions nominatives attribuées gratuitement à un actionnaire à raison d'actions 
anciennes pour lesquelles il bénéficie de ce droit. 
 
Dans les sociétés dont les actions sont admises aux négociations sur un marché 
réglementé, les droits de vote double prévus au premier alinéa sont de droit, sauf clause 
contraire des statuts adoptée postérieurement à la promulgation de la loi n° 2014-384 
du 29 mars 2014 visant à reconquérir l'économie réelle, pour toutes les actions 
entièrement libérées pour lesquelles il est justifié d'une inscription nominative depuis 
deux ans au nom du même actionnaire. Il en est de même pour le droit de vote double 
conféré dès leur émission aux actions nominatives attribuées gratuitement en 
application du deuxième alinéa. 
31 嘉野敏夫「フランスに於ける議決権株に就て」法学新報 56 巻，2 頁（1949 年） 
32 「フランス法における株式と議決権をめぐる 近時の展開」118 頁。 
33 1966 年法 175 条 1 項は，「同一株主の名義で少なくとも 2 年間の記名登録が証明され

る全ての全額払込済株式（les actions entierement lib à erá ees á ）に対し，定款またはそ

の後の特別株主総会（une assemblee g á ená erale extraordinaire á ）により，その表章

する資本の持分を考慮し，他の株式に与えられた議決権の 2 倍の議決権が付与され得る」

と規定する。 
34 Raport supra note 29 footnote 335、斎藤雅代「フランス法における株式と議決権をめぐ

る近時の展開について」山梨学院大学法学論集 80 号 P118 
35 第 1 条 
１ 株式事業会社は、創設時または後日に、「創設者株式」または「受益権 」の名の下に、

譲渡性のある有価証券を作成、割り当て、および発行することができる。 
２ 株式資本の範囲外にあるこれらの証券は、その所有者に組織のパートナーとしての資

格を与えるものではない。しかし、所有者はそれら証券によって会社に対する残余財産請

求権、利益に対する固定的または比例的権利を与えられることができる。 
３ 同じ会社内に、平等でない権利を持つ、異なる種類の創設者株式または受益者株式を
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された現物出資と引き換えに発行され、その後株式に転換されるものとして、創設者株式

は特定の受益者に権利を与えるが、最終的な清算の際の残余財産を除き、資本に対する所

有権を構成するものではなく、また会社の経営に対する何らの決定権も持たない。異なる

権利を持つ異なる種類の創設者株式が発行され、付与される可能性がある。だがこれもま

たその後に 1966 年商事会社法 264 条が新規発行を禁止したため、絶滅の危機に瀕している

という36。 
現在、SAS という簡略な会社形態においては複数議決権が認められているが、そうした

形態の会社は公募を行うことが禁じられている37。一方、公開有限会社は複数議決権株式を

構築する自由を制限されており、商法典 L.225-122 条第 1 段落は、「資本株式または享益株

式（actions de jouissance）に付着する議決権は、それらの株式が表章する資本の割合に比

例し、かつ、各株式が少なくとも議決権をともなうものとする」ことを規定する。その例

外は、定款によって一人の株主が株主総会で行使する票の数を制限することが認められる

場合（L.225-125）38、および特定の客観的基準を満たす株主のロイヤリティに報いるため

に、優先株として、2 重議決権のみが認められる場合である（L225-123）。近年では議決権

種類株式を容認する改正が行われ、法に定める条件を順守することで優先株を作成するこ

とが認められているなか、2004 年 6 月 24 日のオルドナンスによる商法典の改正により、

議決権の有無を優先株の内容として定めることができるようになった。現在では無議決権

株式も、会社資本の過半数を超えない範囲（上場会社においては 4 分の１を超えない範囲）

で認められる（L.228-11、L.228-12）39。 
一方、拒否権付き株式は、1986 年の民営化に関する法律40により導入され、同法律によ

ればデクレによって国益保護の要請により国有の株式の権利が特別の権利に転換されるこ

とが決定され、それ以降当該証券保有者にその特別な権利が与えられることが規定されて

いた。商法 L.225-96 および 98 において公序良俗に反しない限り認められており、ここか

                                                                                                                                                  
存在させることができる。各種類は異なる集団を形成する。 
４ 株式の所有者の権利は、株式会社の定款またはその後の株式創設にかかる株主総会の審

議において決定される。 
36 現在､このタイプの証券が発行できるのは公開有限会社のみであり（Art.483,453）、SPRL
では禁止されている（Art.232）。 
37 SAS に関する商法の L.227-1 条は、SAS に適用される同法の L.225-122 条（上記参照）

を明示的に除外している。 
38 斎藤・前掲注 34・117 頁 
39 2004 年 6 月 24 日の改正以前の優先株式（actions de priorité）の「優先」の内容は多様

であったが、議決権の制限に関しては、議決権のない優先配当株式（actions à dividende 
prioritaire sans droit de vote）という形のみ認められていた。2004 年 6 月 24 日の 
オルドナンスによる改正で新たな優先株式（actions de préférence）が導入され、この優先

株式は「議決権を有しまたは有さない」ものと定められた（商法典 L.228-11 条第１項）。

斎藤･前掲注 34・114 頁。 
40 loi n° 86-912 du 6 août 1986 relative aux modalités des privatisations, modifié par 
l'article 3 de l'ordonnance n° 2000-912 du 18 septembre 2000 
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ら支配を維持する要請がある国家のみがこれを利用できるとされていた41。後述する ECJ
判決で問題となった民営化企業ではこの制度が用いられている。 

 
３－３ 複数議決権株式制度導入の影響 

フロランジュ法の分析に当たっては、長期保有による議決権付与という構造自体の影響

と、その導入手法の特殊性による影響を分けて考えなくてはならない。前者については、

どの株主に保有されていても保有期間が長くなればその株主に複数議決権をもたらす‐そ

れとともに議決権総数をも恒常的に変動させる‐優先株式という制度が、投資家の行動（株

価、投資規模や期間、ガバナンスへの参加態様）および経営陣の行動（ガバナンスの充実

度、リスク水準、事業成績）にどのような影響を及ぼすかが問題となる。 
長期保有により複数議決権を獲得した株式は優先株式となると解されている。しかし、

この株式も、流通市場での取得段階では普通株式である。投資家側は投資価値を判断して

株式を購入するが、取得時点ではより低い価値しかない（議決権数が少ない）ので、長期

短期いずれの保有を目的とした取得だったと説明するかによって取得判断の経済的合理性

が分かれる事態になりそうである。また、他の株主が長期株主に該当したり資格を失った

りしうるので、買った株式が結局何パーセントの議決権を構成するのかが恒常的にわから

ないという問題もありうる。 
しかし、この制度は従来から存在しており、またフロランジュ法導入に際して投資家の

保有期間の短期化トレンドに変化は生じていないとされる42。つまり、米国で投資家が無議

決権株式をも積極的に買うのと同様、フランスでも議決権の数は投資家の取得・売却の判

断に影響を与えておらず、ガバナンスへの参画態様も変わっていない可能性がある。 
投資家の行動に変化をもたらさないとしても、この制度は、経営陣の側には大きな変化

をもたらす可能性がある。この制度が IPO において導入される場合には、支配権争奪に際

して既存の支配株主に時間と手段を与え、支配権維持を強固にする効果を持つからである。

投資家が議決権（支配権）の獲得を目的としていても、取得初年度に既存の支配株主との

協力に失敗すれば、買収防衛のための対抗策を取られてしまう43。したがって、買収のリス

                                                  
41 David BABIN et Guillaume CLUNIAT  "Action et pouvoir dans les sociétés cotées" 
p23.( http://memoire.jm.u-psud.fr/affiche_memoire.php?fich=7934&diff=public) 
42 Loyalty Shares with Tenure Voting - A Coasian Bargain? Evidence from the Loi 
Florange Experiment (April 2018). European Corporate Governance Institute (ECGI) - 
Law Working Paper No. 398/2018. Available at SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=3166494 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3166494 figure 5. 
43 フランスの公開買付制度は、通貨金融法典（Code monétaire et financier）L433-1 条か

ら L433-4 条にその大枠が規定され、これらの規定の委任を受けた AMF の一般規則

（Règlement Général de L’autorité des MarchésFinanciers）第 2 分冊（LivreⅡ）第 3
章（規則 234 各条）や商法典において、その詳細が規定されている。内容についてはヨー

ロッパ M&A 制度研究会報告書（2010．日本証券経済研究所）15 頁以下参照。振り分けと

して、一般規則 234-1 により閾値の算定方法は商法典 L233-7 および 233－9 に定められる

としており、商法典のこれらの条文が閾値を超えた場合に a.株式取得者が取得目的を告知
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クが高い企業はこの制度を積極的に用いるであろう。二倍議決権制度導入率は 37%であっ

たのに対し、法導入後は 54%になったといい、IPO をする会社はこの制度を以前より高い

頻度で用いていることがわかる44。 
一方、既存の企業が新たにこの制度を導入する場合には、まったく違う分配が実現する。

フランス法上、通常、ある種類株式の名義人の権利を変更しうる株主総会の決定は、当該

種類株主の種類株主総会による承認の後にのみ確定する（L. 225-99 条）。従って、議決権

種類株式制度は導入すれば廃止が困難であり45、同制度の導入は気軽に試せるようなもので

はないことになる。また、株主が上場会社の議決権の 3 分の 1 以上を保有した場合は株式

の強制買付制度の対象となるが46、長期保有による議決権増加の場合も（除外期間を除いて）

例外ではない。フランスの上場会社における議決権の分布は、この制度があるため、ほと

んどが創業者などが最初から多くの長期保有株式を有しており、長期保有に利益を有して

いる場合か、分散した株主が多く各々にとって長期保有に目立った利益がない場合かに分

けられることになろう。あえて議決権種類株式制度の導入が戦われる場合としては、支配

株主が議決権の 3 分の 1 を持たず、支配株主に近い株式数を有する少数株主がいるような

場合が考えられる47。実証分析によれば、既存の上場会社 45 社中 31 社は単独議決権を選ん

でオプトアウトをし、14 社は 2 倍議決権制度導入会社となり(うち定款変更に失敗したもの

は 7 社)、当初からこれを導入していた 58 社はそのままにとどまったとされる48。 
 

                                                                                                                                                  
する義務や b.会社による実質的権利者の追求などを定めている。前者に続いて取られる対

抗策としてはそれほど強力なものは認められておらず、株式無償割当てが行われるが買収

者側の買付撤回が認められうるという。後者については、運用においても、ほとんどのフ

ランスの上場会社では、定款により、無記名証券の背後に誰がいるのかを調べる権限を会

社に与えているという（2001 年改正以降、商法典 L.228-2 により、会社が最初に見つけた

受益者が真の受益者ではないと思われる場合には会社が真の受益者を発見するまで調査を

続けうる。（「フランスにおける企業買収ルールの解釈と運用――市場慣行との相克・買収

防衛策に関する論点を中心として(フランス M&A 弁護士との対話）――)」早法 86 巻４号

（2011）P306）。結果的に潜在的買収者はかなり早い段階で洗い出されると思われる。 
44 Becht, Kamisarenka and Pajuste,supra note40, table 8. 
45相続等については、1933 年法以降、1966 年法を通じても当然に 2 倍議決権の継承また

は期間の継続が認められると解され，一方吸収合併の場合については従来は継続が認めら

れないと解されていたが，2008 年 8 月 4 日法により、2 倍議決権は会社分割・合併によ

る移転に際しても、会社の定款に反対の定めがあるときを除いて消滅しないとされたため、

2 倍議決権を保有する株主は、成立すれば処分以外では権利を失うことはない（L225-124）
横沢恭平「複数議決権制度に関する一考察」法学研究論集 49 号（2018.9）152 頁。 
46 AMF（Autorite de Marches Financiers）一般規則 Article 234-2 により、最低買付数

を定めずに公開買付の提案を行うことが義務付けられている。 
47 たとえば、支配株主が 6/20 株、少数株主が 4/20 株、短期株主が 10 /20 株を有している

ような会社では、株式制度変更後の保有の分布は各 12/30 株、8/30 株、10/30 株となり、特

別多数決の成立が以前に比べて困難となる。 
48 Becht, Kamisarenka and Pajuste, supra note 40 figure 3. 

61



３－４ フロランジュ法導入手法の特殊性 

従来 2 倍議決権制度を導入できなかった 45 社中 7 社が同制度の導入阻止に失敗したとい

う数は、少なくないように思われる｡こうした会社の業績面での特色として Tobin の Q の値

が低いことが挙げられるが49、より大きな要因は導入当時の株主構成にある50。フロランジ

ュ法の導入直後には少ない資金で拒否権を手に入れることができるチャンスが生まれてい

たことで、少数株主が長期保有株主となることを新たに選んだといった可能性もあるだろ

う51。 
定款変更を阻止するためには出席株主の議決権の 3 分の 1 を取得することができればよ

い。そこでたとえば、2015 年 4 月にフランス政府は証券会社とルノー株式を最大 1400 万

株追加取得するという合意を結び、2015 年 4 月 8 日までに約 8 億~12 億ユーロかけて 956
万株を取得し、保有比率を一時的に従来の 15.01%から最終的に 19.74%まで引き上げた（基

準日は総会の 2 日前52）。株主総会後にプットオプションを用いて最低価格を保証したうえ

で持株比率を再び 15％に引き下げたという53。この事例は、政府に限らず一定の株式を保

有している少数株主は、この時期に限り非常に少ない負担で自己のプレゼンスを拡大でき

たことを示唆する。フランス政府の狙いの一つとして、財政赤字を削減するために 50~100
億ユーロ規模の政府資産を売却しつつ企業に対する発言力を維持することが挙げられてい

る54。短期株主の層の厚さが不変であれば、2 倍議決権さえ一度成立すれば、従来同様の議

決権割合はより少ない持株数で維持できるので、複数議決権制度はその導入時点で企業の

支配株主および有力少数株主に余剰部分の売却というプレミアム（このプレミアムは事業

のシナジーではなく、他者に分配されることはない）を手にすることができる。 
また、本来であれば、他の優先株式が存在する場合の優先株主による反対、あるいは買

付提案を強制されるリスクが増えることなど、少数株主が 2 倍議決権制度の導入に動くの

をためらわせるはずの他の要素も、同法の施行時には機能を停止させられている。フラン

ス商法典上、ある優先株式の名義人の権利を変更しうる株主総会の決定は、当該優先株式

の種類株主総会の承認の後にのみ確定する（L 225-99）。しかし、法による 2 倍議決権導入

の場合は、そのための株主総会決議が存在しないし、その後の長期保有による優先株式の

株主の数の変動も承認の対象とならない。また、前述のとおり資本または議決権の 3 分の 1
                                                  
49 Id. Table2. 
50 Id. Table7. 
51 Id Table 9 
52EU 法（2007 年の株主権利指令）の要請にもとづく 2014 年 12 月日のデクレにより商

法典 R.225-85 条が改正され、基準日を株主総会２就業日前と定めた。斎藤・前掲注 34・
128 頁。 
53 「仏政府がルノー株買い増しで発言権拡大狙う、日産連合にも影響か」ロイター2015 年

4 月 8 日 https://jp.reuters.com/article/france-idJPKBN0MZ0MU20150408; 
松本惇「2 倍議決権を義務付けたフランス」みずほ総研 みずほインサイト・欧州 2015
年 6 月 17 日 
https://www.mizuho-ri.co.jp/publication/research/pdf/insight/eu150617.pdf 
54 Id at p2.  
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を超える持ち分を有することとなる株主は、資本・議決権への権利を有する全証券に対し

て買付を提案する義務がある（AMF 一般規則 Article234-2）。しかし、フロランジュ法に

より 2014 年 4 月 3 日から 2018 年 12 月 31 日までの間に二倍議決権を割り当てられた場合

については、公開買付義務は免除されているし55、すでに会社を支配している株主が複数議

決権導入により議決権を維持しつつ資本参加を減らすような持株割合変動に際してもこの

義務は適用されない56。 
 
３－３ 資本の移動の自由との葛藤 

 この制度が、長期の一般株主創出という正当化根拠に欠け、一部株主の利益（支配株主

の持株割合を高めたり有力株主に余剰の売却機会や支配株主を阻止する発言力）を与える

だけであるならば、そのような制度は一般投資家に不利益を及ぼす。最初に 2 倍議決権株

式を保有することとなった支配株主がその株式を手放さない限り、その構造はアメリカで

問題とされる議決権種類株式と結局同種のものとなるから、アメリカにおけると同種の批

判が起きてもよいように思われる。しかし、この制度を導入する政府はたまたま受益者で

もあるため、規制庁側にこうした法の導入に反対するインセンティブは生じにくい。そこ

で、投資家が特定の国への投資において自由を制約されるようなことがないように配慮す

る EU なかんずく ECJ が何らかの介入を行う可能性が考えられる。 
従来、EU 構成国の政府が特定の企業の経営に介入しようとする場合には、よりストレー

トに目的を達成することができる黄金株制度を特別法によって作り出すのが一般的であっ

た。各国が民営化を進めた結果として 1990 年代から多数の黄金株に関する紛争が生ずるこ

ととなった。ECJ はこうした事件を審理してきたが57、とりわけ 2002 年 6 月 4 日に、欧州

委員会が資本移動の自由の観点などから58問題があると考えて提訴した各国の規制に対す

る 3 つの判断により、「黄金株」を設定することのできる上限を明確に定めたと理解されて

いる59。第一は Le décret français n° 93-1298 号がフランス政府に Elf アキテーヌ会社にお

                                                  
55 AMF 一般規則 Article234-9 no10 により、強制公開買付の例外とされている。 
56 Raport supra note 29 footnote 345 
57 以下で取り上げる事案も含め、ECJ 判決の分析は上田純子「EU「黄金株」事件・再考」

（EYIJ-Kyushu Review, Issue1 －2011）による。 
58黄金株に関する判例では、資本の移動の自由に関する判断基準のもととなる 1997 年コミ

ュニケーション基準（Communication of the Commission on certain legal aspects 
concerning intra-EU investment［1997］OJC 220/06）違反、かつ、それを法制化した

EC 条約 52 条（TFEU49 条、差別的措置の禁止）ないし 58 条（TFEU54 条）、および、

73b 条（TFEU63 条 資本移動制限を禁止する。ただし同規定は加盟国の公序・公共の安

全の見地から正当化される措置を取る権利を侵害するものであってはならない）違反が主

張される。また、同 55 条（TFEU51 条）、56 条（TFEU52 条）、73d 条（TFEU65 条）の

除外事由に該当せず、また不可避的要請や政府裁量権の範囲に関する周知の基準に 
よっても正当化できない旨が主張される。 
59 341 CJCE, 4 juin 2002, Commission CE c/République française ; Commission CE 
c/République portugaise ; Commission CE c/Royaume de Belgique. 
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ける特別な株式を認めたもの、第二はポルトガル法 n° 11/90 がポルトガル政府に民営化会

社における外国人投資家の影響を軽減することを認めたもので、これらの法は、資本の自

由な移動に対する侵害と見なされたのに対し、第三の判決においては、国立パイプライン

運輸公社とDistrigasについて国に特別な株式を認めた 2つのベルギーの規制は資本の自由

な移動と両立すると考えられた。 
 ECJ は、こうした事例においては、①規制が形式的には非差別措置ではあっても他の加

盟国からの投資を委縮させる効果を有するならば資本の自由移動の規定に抵触する、②①

にもかかわらず当該措置が正当化されうる場合として、a 除外事由にあたる場合または b 一

般的利益保護についての不可避的要請がある場合であって、比例性原則を満たしかつ当該

事業に知悉される非差別的・客観的基準と当該措置から不利益を受ける者すべてに法的救

済措置とが用意されている場合が挙げられる、とする。 
フランスの黄金株に関しては、非差別措置である 1993 年第 1298 号デクレ２条１項につ

いて、国家の危急存亡時の石油供給の確保は不可避的要請としての正当な公益保護にあた

り、また 73d 条（判決時 58 条；TFEU65 条）１項 b の列挙する除外事由に該当する、②

資本の自由移動を凌駕しうる「公共の安全」は厳格に解釈されなければならず、共同体諸

機関の介入なく加盟国が一方的に定めうる性格のものではなく、社会の基本的利益への「真

の（genuine）」「十分に重大な（sufficiently serious）」危険があるときに限り援用され60か

つ③比例性原則則を満たさなければならず、これらに反する場合には資本の自由な移動を

定めた EC 条約 56 条（当時）に違反するとし、フランスのデクレ規定は、比例性を有しな

いと判示した。ポルトガル事件では、資本の自由移動への制限の直接的帰結として開業の

自由に関する諸規定の違反がもたらされるとしており、フランスの事例でも同様のことが

言えるであろう。 
フランス事件で比例性が否定された根拠は、介入関連規定は大臣の承認の基準を設定し

ておらず経済大臣は自由に裁量権を行使でき、その結果、投資家は、承認が得られるか否

かについての見通しを持つことができず、このことは、経済大臣の事前承認権であろうと、

異議申立権であろうと変わるところはない、というものであった。逆に、ベルギーの規制

が違反でないとされたのは、主務大臣のイニシアチブで異議申立手続が開始されるわけで

はなく、介入できるのは国のエネルギー政策に重大な危険が迫ったときであり、かつエネ

ルギー大臣は自己の決定について書面により理由書を作成して取締役会に通告せねばなら

ず、かつ、当該決定は司法審査に服するという要素による。 
多数の判決を通じて定式化された ECJ の判例法は、加盟国に民営化された事業の支配権

を与えるすべての国内規定に影響する。だが、この判例法は、以下の点で歴史的経緯61や国

                                                  
60 ECJ 判例法における Cassis de Dijon 原則により、「一般的利益保護」のための政府の介

入は直接公共の利益に関係するものでなければならない。 
61 ルノー社は、もともと第 2 次世界大戦までは軍事産業を含めた国策企業として発展し、

ドイツへの協力という経緯を経て、戦後（1945 年）にその資産を国に没収され行政命令で

「ルノー公団」として国有化されたという歴史を持っている。その後、経営の効率化を目
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内雇用62などの要請により事業会社の経営に介入しているフランスの態度には一致しない。 
① ECJ は、エネルギーや通信などでなく純然たる経済的・経営的性質の事業（タバコ・

銀行など）については、EC 条約上の基本的自由への制限を正当化しうる一般的利益を

そもそも有しないとの解釈を示している。エネルギーや通信など国家のインフラに関わ

る基盤産業であったとしても、かかる民営化会社が、単体または子会社やグループ会社

等を通じていわゆる多国籍企業化している場合にも、加盟国経済に関する戦略的役務提

供の維持に関わらないので、正当化の前提を欠くという63。 
② 優先的権利は、大きく、ａ）株式譲渡および議決権取得に関するもの、ｂ）役員の選任

に関するもの、ならびに、ｃ）ｂ）以外の会社の基本的意思決定に関するもの、の３つ

に分けられるが、ECJ 判決は個別の権利内容を吟味してそれが許容されうるかどうかを

判定しており、優先権が異議申立権などどのような形で与えられているかによる画一的

判断はしていない。 
③ 特定の企業のガバナンスに政策的な目的から介入すること自体を認める場合も、具体的

な介入行為に対しては、どのような理由・基準に基づいてどの程度その介入権が行使さ

れるのかの事前予測が可能である必要があるとされている。 
 

以上からすれば、従業員が多いからという理由で介入対象を選定することも、雇用が維

持されるように状況に応じて議決権を行使することも、ECJ の考え方からは正当化される

可能性は低い。フロランジュ法制定時の元老院の趣旨説明は、特に、欧州議会において ECJ
の黄金株に関する判例法を、資本移動の自由を制限する効果を持つ複数議決権株式に拡大

することについて賛成する声が提起されていることに触れ、警戒を示している。そのため、

フロランジュ法制定にあたり、元老院は、EU 法・公開買付指令が、ECJ 判決を黄金株に

関する分野を超えて拡張することを認めていないと強く主張している。また、一般的な枠

                                                                                                                                                  
指して 1996 年に民営化されるに際しても、フランス政府が持株を維持してきたという経緯

がある。 
62 「閉鎖される事業所の売却先探しなどの義務を強化 ―フロランジュ法による大統領公約

の法制化」労働政策研究・検収機構 海外労働情報 国別労働トピック 2014 年 4 月

https://www.jil.go.jp/foreign/jihou/2014_4/france_01.html 
もともと、フロランジュ法は 2011 年に鉄鋼最大手アルセロール・ミッタル社のフランス

北東部モーゼル県フロランジュ製鉄所の閉鎖が発表された際に、オランド大統領候補（当

時）が大統領選キャンペーン中に従業員の解雇問題が生じていた同製鉄所を訪問して対処

を約束したものであり、工場閉鎖に関する介入は株主たる地位を介してのものではないた

め、黄金株に関する判例には含まれないが、同法については、制定時に企業の自由な事業

活動を大幅に侵害する内容だとして野党により憲法評議会への審査請求がなされた。憲法

評議会の判断は 3 月 27 日に下され、企業が経営環境の悪化への対応を柔軟に行えなくなる

懸念があり、企業経営の自由という原則に抵触するとの判断に基づき、制裁条項の削除命

令を下した。ただし、「売却先を探す義務」と「従業員代表に通知する義務」は残されてお

り、労組はこれを根拠として商事裁判所に提訴することができるため、新法の施行によっ

て事業所閉鎖の手続きは従来よりも複雑になると懸念する見方もある。 
63 上田・前掲注 55・40 頁参照。 
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組みとしての公開買付の強制制度が存在すること、支配株主が当該株式を売却する意思が

あれば支配権獲得は成立するので、支配構造は固着化していないこと、無条件に長期保有

の株主に対して 2 倍議決権を与えたり、特定の株式を複数議決権付のものとすることでは

ないので、特定の株主グループを優先しているわけではないこと、SAS やアメリカ64でも許

容されていることを挙げている65。 
もっとも、その前年に出された判決は、ECJ による介入の緩和を示唆するかもしれない。

2007 年にフォルクスワーゲンに介入するドイツ法（連邦およびザクセン州が 20%ずつ株式

を支配し、10 人の取締役のうち 2 人ずつを選任する。また、他の株主の投票権を 20%まで

に制限し、決議要件を 5 分の 4 に引き上げる）が EC 条約 56 条（TFEU63 条）１項に違

反するとされた（ちなみにもし 4 分の 3 であれば政府の支配に干渉できる余地があるとさ

れている）のに対し、判決後もドイツ政府が VW 法上議決権要件を維持し（VW 社が定款

に同等の規定を置き）、さらに 20%キャップについては VW 法上の同内容の規定が削除され

たあと 9か月の間VW社が定款の規定を置いていたという状況に対して再度提訴が行われ、

2013 年に判決が出された66。それによれば、2007 年判決の射程は法に関するもので定款に

は関係しない(para 26)、また議決権要件は 20%キャップと相まって制限的効果を生じてい

たもので、以前の判決は議決権要件が単独で資本の移動の自由の侵害になるかどうかにつ

いて判決していない (para 45)とされている。また、オランダが EU 指令に基づくガス・電

気の輸送事業の分割に際して、輸送企業側をも国営化するよう法改正したことについても、

条約は民営化・国営化のいずれの選択をも排除しておらず（para30）、ただし資本の移動の

自由を侵害しないという要件は満たす必要があるため（para36）、正当化事由及び相当性に

ついて判断するとした。そのうえで、立法根拠としてのエネルギー供給の安定性・消費者

保護といった目的はガス電気指令に沿うもので公益として正当化根拠となりうる（para66）
とした67。 
 複数議決権株式自体は定款により選択されたものであること、導入に際して政府の支配

が完全になるよう保証されていたわけでもないことなどからすれば、フランスが導入した

タイプの複数議決権株式について、ECJ が黄金株に対するのと同様の分析を行うことは困

難かもしれない。 
 
４ 日本における運用 
４－１ IPO 時点での議決権種類株式と創業者利益 

我が国においては、上場会社が種類株式を発行する例として、古くから石油公団参加の特

殊法人であった国際石油開発株式会社（INPEX）が民営化後上場の際に拒否権を設定され

                                                  
64 デラウェア一般法人法§§ 151 (a)、221 (a)「不均衡投票株式」や NASDAQ と NYSE
もセクション 5640 および 313.00 を援用している。 
65Babin et Cluniat, supra note 41, at p20. 
66 Commission v Germany (C-95/12)  
67 Commission v Essent (C-105/12) 
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た例が挙げられてきた68。また、創業者が自発的に創出した議決権種類株式制度として、日

本発のロボットメーカーであるサイバーダイン（ＣＹＢＥＲＤＹＮＥ）社が 2014 年 3 月

26 日にマザーズに上場を承認された際、他企業に買収されるリスク回避などをも念頭に創

業者山海氏の保有割合を高く保った（発行済株式総数ベースでは合計約 43%、議決権ベー

スでは約 88%）ことが注目された69。この株式においては、普通株式に決議事項制限はない

が、種類株主保持者間での株式譲渡は普通株式への転換のトリガーとならないことや、普

通株式・種類株式ともに追加発行についての制限がなく両者の相対的割合が変動しうるこ

となどが注目されよう70。 
東京証券取引所は、弊害防止措置を制度に落とし込むにあたり71、「上場株式が備えるべ

                                                  
68 この拒否権は、ＩＮＰＥＸの普通株式議決権の２０％以上を第三者が保有していた場合

のＩＮＰＥＸの取締役の選任・解任、IＮＰＥＸまたは子会社の重要な資産の処分等、 議決

権の付与に関する定款変更、ＩＮＰＥＸ普通株式議決権の２０％以上を第三者が保有する

ことになる合併・株式交換・株式移転、ＩＮＰＥＸ株主への金銭の払い戻しを伴うＩＮＰ

ＥＸの資本の額の減少、IＮＰＥＸ株主総会決議による当会社の解散 に対して行使できる

ものとされている。 
69 CD 社の 2014 年 2 月 19 日付け有価証券届出書及びその添付書類たる定款によれば、同

社が投資家向けに売り出す普通株式及び創業者ならびにその設立した財団に割り当てる B
種類株式の概要及び異同は以下のとおりである。 
  剰余金の配当及び残余財産の分配については、普通株式と B 種類株式は同順位かつ同額

である。株式の分割や併合、株式無償割当て、単元株式数の変更等は、普通株式及び B 種

類株式ごとに、すべて同時に同一の割合で行う。一方、普通株式も B 種類株式も、全ての

株主総会決議事項について議決権を行使できるが、議決権数は、普通株式 100 株につき 1
議決権に対し、B 種類株式 10 株につき 1 議決権である(※単元株式数を、普通株式につき

100 株、B 種類株式につき 10 株とすることで、これを実現している)。会社法 322 条 1 項

各号に掲げる行為については、法令又は定款に別段の定めがある場合を除き、普通株主を

構成員とする種類株主総会の決議を要しないこととしている。（B 種類株式についてはその

ような定めはない）。 
譲渡性について、B 種類株主間の譲渡でない限り（株主変動抑制条項）、譲渡には取締役

会の承認を要するとされる。普通株式は公開市場で流通するため制限はない。転換につい

ては、B 種類株主は、いつでも、会社に対し、B 種類株式 1 株と引き替えに、普通株式 1
株の交付を請求できる（普通株式には取得請求権はない）。 
また、①会社が消滅会社となる合併や完全子会社となる株式交換などの M&A、②公開買

付による買付者所有株式数が 75%を超えるとき（ブレイクスルー条項）、③創業者である山

海氏退任後最初の年度以降 5 年以内ごとに行われる｢株主意思確認手続｣において、確認手

続基準日に議決権を行使することができる株主の議決権の 3 分の 1 以上を有する株主の意

思が確認でき、意思を確認した当該株主の議決権（いずれの種類株式も単元株式数を 100
株とみなして計算）の 3 分の 2 以上に当たる多数が B 株式から普通株式への転換に賛成し

たとき（サンセット条項）、④B 種類株式の譲渡承認請求がなされた場合、⑤B 種類株主死

亡後 90 日の経過の各場合について、B 種類株式 1 株と引き替えに、普通株式 1 株が交付さ

れる（取得条項）旨が定められている。 
70松尾拓也「議決権種類株式を用いた我が国初の上場事例の登場～強制公開買付規制の種類

株式への適用について望まれる解釈の明確化～」 
https://judiciary.asahi.com/outlook/2014033100002.html 
712006（平成 18）年 1 月 24 日 「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備等について」 
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き基本的かつ重要な権利が著しく損なわれる状態となった上場会社が、６か月以内に当該

状態を解消しない場合には、上場を廃止する」とし、「拒否権付種類株式のうち、取締役の

過半数の選解任その他の重要な事項について種類株主総会の決議を要する旨の定めがなさ

れたものの発行（会社の事業目的、拒否権付種類株式の発行目的、割当対象者の属性及び

権利内容その他の条件に照らして、株主及び投資者の利益を侵害するおそれが少ないと当

取引所が認める場合を除く）」場合はこれに該当するとしたうえ、さらに①「持株会社に該

当する上場会社の主要な事業を行っている子会社が拒否権付種類株式又は取締役選任付種

類株式を当該上場会社以外のものに発行する場合で、その種類株式の発行が当該上場会社

に対する買収の実現を困難にする方策であると認められる場合」を上場会社における拒否

権付き種類株式発行と同等に扱う可能性があることと、「既上場会社が新たに拒否権付種類

株式を発行する場合については、既存の一般株主の利益が侵害されるおそれが大きいため、

上場廃止基準の例外の適用は慎重に行」うことを述べている72。 
政策の流れとしては、2013 年 6 月に新規ビジネス創出を促すためのリスクマネーの供給

促進を掲げる「日本再興戦略-JAPAN is BACK-｣が閣議決定され、また同年 12 月に出され

た金融審議会「新規・成長企業へのリスクマネーの供給のあり方等に関するワーキング・

グループ」の報告書でも、新規・成長企業の出口戦略を多様化するための IPO 活性化策等

がうたわれており、証券取引所としてもこうした株式の審査基準の明確化により利用を促

す方針と考えられる73。 
確かに、機関投資家側が IPO による利益の短期的分配に高い関心を持つこともあるし、

また国内の IT 企業の創業者に上場によって有利に資金にアクセスできる機会を与えるべき

だとの議論も考えられる。国内市場への上場という条件を捨象して考えると、そのような

                                                                                                                                                  
および同年 3 月 7 日「買収防衛策の導入に係る上場制度の整備等に伴う株券上場審査基準

等の一部改正について」6 頁参照。 
72東証の有価証券上場規程 207 条及び 214 条では、本則市場及びマザーズへの新規上場申

請が行われた株券等の上場審査項目が列挙されており、各条の｢(5)その他公益又は投資者保

護の観点から当取引所が必要と認める事項｣の一内容として、新規上場申請に係る内国株券

等が無議決権株式又は議決権の少ない株式である場合において適合する必要のある要件(a
～f)が、東証の｢上場審査等に関するガイドライン｣に列挙されている。 
要件 a｢極めて小さい出資割合で会社を支配する状況が生じた場合に無議決権株式又は議決

権の少ない株式のスキームが解消できる見込みのあること｣、要件 d｢当該新規上場申請に係

る内国株券等が議決権の少ない株式である場合には、議決権の多い株式について、その譲

渡等が行われるときに議決権の少ない株式に転換される旨が定められていること｣など。 
73東京証券取引所は、2014 年 2 月に｢IPO の活性化等に向けた上場制度の見直しについて｣

と題するリリースにおいて、(1)新規上場時の株主数基準の引き下げや、(2)議決権種類株式

に係る上場審査の観点の明確化等の所要の制度整備を、本年 3 月を目途に実施すると公表

した。その後、3 月 24 日に、「IPO の活性化等に向けた上場制度の見直しに係る有価証券

上場規程等の一部改正について」という書面で新規上場時の株主数基準の引き下げを発表

した。現行上場審査における議決権種類株式の取り扱いについては、7 月 2 日に「議決権種

類株式に係る上場審査の観点の明確化のための上場審査等に関するガイドラインの一部改

正について」が発表されており、ガイドラインⅡ ６.（４）を改正している。 
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場合もその場合も、機関投資家側からの実効的な圧力が期待できる環境は維持されるべき

だろう。日本では株主提案権が広く認められているという事情があるが、ガバナンス是正

を求めるような代表訴訟の利用が活発とはいえない。こうした事情や日本の株主の分布、

性格などを考えれば、個別のスキームによるものの、株主による監督・是正権を最初から

奪うような種類株式や、支配株主に付される議決権の割合を高く維持しすぎるスキームな

どには問題がありうる。そうした問題を指摘しつつ、その規制を証券市場に委ねることに

対しては、最初から非常に健全な種類株式しか上場させないことで証券取引所の機会を奪

っているとの批判もありえよう74。ただし、法令で解決しようとすれば、「環境次第で不当

になりうる条項」や「一律に最適な期限を決めることのできないサンセット条項」を会社

法の規定に書き込むことの限界に直面する。また、市場間の競争があるとはいっても、他

の市場もこうした議決権種類株式を積極的に取り入れているとはいえない。2018 年 4 月に

香港、同年 6 月にはシンガポール証券取引所が議決権種類株式の上場を許可する方針を発

表したが、シンガポールの場合、2017 年 7 月にプライマリーリスティングが先行している

ことを条件に議決権種類株式のセカンダリーリスティングを認めており、独立取締役や監

査役の選解任、定款変更、リバーステイクオーバー、清算および上場廃止において 1 株 1
議決権の原則を復活させること、セーフガードとして取締役会の委員会構造、サンセット

条項の挿入が求められている。また新たなルールとして、複数議決権発行先の明示、複数

議決権株式の許された対象以外への譲渡や責任のある理事の退任の際の複数株式の強制転

換、資本増加の際の複数議決権株式増加は特別決議によるべきこと、複数議決権株式の割

合を普通株式と比較で増加させることの禁止、総会開催や議決権行使の要件などについて

のルールも定められた75。 
 

４－２ 上場会社による種類株式の発行と長期的保有 

上場会社と株主との間の長期的関係構築を促進しようとする場合、法によって種類株式

制度導入のハードルを下げると、会社の株主分布次第で、望ましくない利益移転が伴う可

能性があるように思われる。しかし、逆に分散が進んだ会社では、会社による自主的な種

類株式の導入に期待することは難しい。十分に議決権の分散した上場会社においては、極

端な議決権種類株式を発行しない限り、発行による支配権プレミアムは発生しがたい。だ

が、支配株主の持株割合が、経営に批判的な長期的投資家とあまり差がない場合、そうし

                                                  
74ただし、証券取引所は種類株式発行会社の上場の機会自体は与えつつ、上場される市場等

を区別し、何らかの情報を市場に発信するなど会社法に比べて柔軟な制度作りが可能であ

る。シンガポール市場が行ったコンサルテーションにもそのような提言は見られたし、投

資会社側で議決権種類株式発行会社を排除した Index と含むものとを併設する対応もそう

した考慮に基づくものと思われる。 
75 Jeff Jackson, June 28, 2018 “Dual Class Share Structures Get the Green Light in 
Singapore” 
https://www.glasslewis.com/dual-class-share-structures-get-the-green-light-in-singapor
e/ 
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た投資家の持ち分が同時に強くなるような仕組みは、支配株主にとって副作用が大きい。

また、経営陣が会社支配を強めるためにこの制度を導入することには投資家は反対するだ

ろう。 
会社法は株主権の相対的な地位関係を維持することに細心の注意を払ってきた。一定の

事項に対する議決権の制限や拒否権を付した種類株式を導入するに際しては、定款変更

（466 条・309 条 2 項 11 号）、株主総会による有利発行承認決議を経る手続（201 条 1 項・

199 条）が存在し、株主の意見が事前に反映される仕組みになっているうえ、322 条 1 項に

より、種類株主が受ける不利益について一定の拒否権が設定されている（ただし、定款で

排除が可能）。また、実務においても、企業価値研究会における提言を反映して、上場審査

において既上場会社による種類株式発行は慎重に審査するとされている76。こうしたなかで、

企業側は配当等による種類株の創出を工夫することになるが、トヨタが長期保有志向で譲

渡制限および段階的に累増する配当を付した AA 種類株式を導入した際でさえ、その目的

（外国投資家などからイノベーションに興味がある固定的な株主への株主層の入れ替え）

が経営陣の保身のためであるかどうかが明らかでなくとも、その導入は他の議案に比べれ

ば顕著に賛成割合が低かったと指摘される77。長期的な関係の構築については、望ましさの

判定や導入手法をすべて企業の自助努力に任せてよいか、なお注視が必要といえる。 
 
                                 以上 

 

                                                  
76 研究会報告の提言は、種類株式の利用に伴う弊害として、理論的に、以下の３点が考え

られるとしていた。 
①種類株主間の利害調整が適切に行われない結果として、一方の種類株主が他方の利益を

害するような措置が行われてしまうおそれ。 
②効率的な支配権の移転が行われない、又は、非効率な支配権の移転が行われるおそれ。 
③既上場会社が新たに種類株式を発行する場合には、既存株主が（上記①・②を含め）不

測の損害を被るおそれ。 
77 加藤 前掲注 4 17 頁。 
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n’
s 

Q
 in

 “
do

ub
le

-d
ou

bl
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in

 o
th

er
 g

ro
up

s (
si

gn
ifi

ca
nt

 a
t t

he
 1

%
 le

ve
l).

 T
he

 T
ob

in
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 d
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 p
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r p
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 re
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s o
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) 

to
 (

4)
), 

an
d 

A
pr

il 
4,

 2
01

6 
(m

od
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 c
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 c

al
le

d 
th

e 
di

sp
ro

po
rti

on
al

ity
 d
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 f
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, f
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at
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w
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 s
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 l
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 c
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 c
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 r
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Table 3 
 

Share of companies with disproportional ownership structure and Tobin's Q by ownership type  
                

Ownership type 28 March 2014 4 April 2016 

  

Total 
number 
of firms 

Mean 
Tobin's Q 

(total 
firms) 

Number 
of dual-

class 
firms 

(Proportion of dual 
class firms in the 

respective ownership 
category) 

Mean 
Tobin's Q 
(dual-class 

firms) 

Total 
number 
of firms 

Mean 
Tobin's Q 

(total 
firms) 

Number 
of dual-

class 
firms 

(Proportion of dual 
class firms in the 

respective ownership 
category) 

Mean 
Tobin's Q 
(dual-class 

firms) 

Family 35 1.77 28 (80.00) 1.76 35 1.74 31 (88.57) 1.69 
Corporation 23 1.53 9 (39.13) 1.99 19 1.56 9 (47.37) 1.75 
Financial 15 1.34 8 (53.33) 1.31 16 1.31 9 (56.25) 1.23 
State 12 1.20 3 (25.00) 1.40 13 1.20 11 (84.62) 1.15 
Dispersed 19 1.35 11 (57.89) 1.46 21 1.41 12 (57.14) 1.46 
Total 104 1.51 59 (56.73) 1.66 104 1.51 72 (69.23) 1.52 

Note. Table shows the share of companies with disproportional ownership structure and the Tobin's Q before and after the adoption of the Loi Florange for 
each shareholder category. Controlling shareholder is the largest shareholder or group of shareholders acting in concert that hold at least 10 percent of 
voting rights. Ownership types are: family including private persons with the same surname, corporation including private companies whose major 
shareholder is not one of the direct owners in the sample company, financial including financial institutions and insurance companies, state including state, 
cities and municipalities, dispersed including the companies that do not have a controlling shareholder. Tobin’s Q is market value of equity plus book value 
of total assets minus book value of equity, all divided by book value of total assets. 
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Table 10 
Panel A: The effect of loyalty shares on firm value (Dependent variable = Tobin’s Q) 

Results as of 28 March 2014 Results as of 4 April 2016 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

                  

Size -0.124*** -0.125*** -0.124*** -0.129*** -0.150*** -0.126*** -0.138*** -0.138*** -0.149*** 
  (-3.331) (-3.227) (-3.271) (-3.297) (-3.592) (-2.912) (-3.167) (-3.150) (-3.450) 
Leverage -0.326 -0.386 -0.280 -0.348 -1.162** -1.260** -1.191** -1.206** -1.185** 
  (-0.588) (-0.692) (-0.497) (-0.616) (-2.072) (-2.292) (-2.141) (-2.124) (-2.090) 
Asset tangibility 0.0244 0.0492 0.0434 -0.0175 0.109 0.0828 0.0102 0.00511 0.0773 
  (0.0764) (0.154) (0.125) (-0.0503) (0.343) (0.261) (0.0321) (0.0158) (0.247) 
Sales growth 0.00798 -0.0491 -0.0529 0.0109 -0.0642 -0.0892 -0.0766 -0.0673 -0.0401 
  (0.0201) (-0.117) (-0.140) (0.0271) (-0.179) (-0.250) (-0.213) (-0.187) (-0.108) 
Return on assets 0.0518** 0.0536** 0.0529** 0.0544** 0.0605* 0.0547 0.0578* 0.0570 0.0611* 
  (2.018) (2.101) (2.071) (2.073) (1.805) (1.601) (1.675) (1.624) (1.755) 
Cash flow stake 0.165 0.0631 0.119 0.135 0.121 0.248 0.238 0.237 0.125 
  (0.704) (0.278) (0.412) (0.540) (0.557) (1.082) (1.034) (1.027) (0.561) 
Dual dummy 0.149   0.211 0.174 -0.0507 0.00317 0.00166 0.00255 -0.0197 
  (1.334)   (1.611) (1.471) (-0.375) (0.0218) (0.0114) (0.0173) (-0.141) 
Family dummy     0.227             
      (0.873)             
Dual dummy * Family dummy     -0.258             
      (-0.908)             
Wedge   0.921               
    (0.910)               
State dummy       0.105     0.206 0.170 0.596* 
        (0.622)     (1.348) (0.691) (1.962) 
Dual dummy * State dummy       -0.303         -0.683** 
        (-1.336)         (-2.084) 
Switch dummy           -0.345** -0.426*** -0.457***   
            (-2.407) (-2.910) (-2.657)   
Switch dummy * State dummy               0.0853   
                (0.285)   
Constant 2.513*** 2.604*** 2.470*** 2.563*** 3.051*** 2.838*** 2.933*** 2.940*** 3.029*** 
  (6.052) (5.952) (5.961) (5.865) (6.585) (5.864) (6.024) (5.961) (6.282) 
Industry effects YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Observations 104 104 104 104 104 104 104 104 104 
Adjusted R-squared 0.370 0.364 0.364 0.360 0.387 0.407 0.408 0.402 0.392 
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Panel B: The difference-in-differences effect of loyalty shares on firm value (Dependent variable = Tobin's Q) 
(1) (2) 

Size -0.139*** -0.118*** 
  (-4.905) (-4.105) 
Leverage -0.764** -0.808** 
  (-2.057) (-2.144) 
Asset tangibility 0.0781 0.0742 
  (0.365) (0.347) 
Sales growth -0.123 -0.188 
  (-0.495) (-0.755) 
Return on assets 0.0564*** 0.0549*** 
  (2.714) (2.694) 
Cash flow stake 0.149 0.237 
  (0.946) (1.478) 
Time dummy (1 after treatment) 0.0374 0.0483 
  (0.391) (0.635) 
Treated (all OSOV companies)  -0.139   
  (-1.389)   
Time ## Treated 0.00909   
  (0.0709)   
Treated switch (OSOV companies that switched)    -0.285*** 
    (-3.026) 
Time ## Treated switch   -0.0557 
    (-0.503) 
Constant 2.869*** 2.637*** 
  (8.924) (8.265) 
Industry effects YES YES 

Observations 208 208 
Adjusted R-squared 0.420 0.434 

Note. Table reports the regressions of Tobin's Q on financial, ownership and governance variables. In Panel A columns (1) to (4) report cross-sectional regression on 28 March 2014. Columns (5) to (9) report cross-sectional regressions on 4 
April 2016. In panel B columns (1) and (2) report the difference-in-difference analysis (panel data). Tobin’s Q is market value of equity plus book value of total assets minus book value of equity, all divided by book value of total assets. 
Size is logarithm of total assets. Leverage is long term debt divided by total assets. Growth is a year-on-year percentage change in sales revenues. Asset tangibility is net property, plant, and equipment divided by total assets. Return on assets 
is net income divided by total assets. Controlling shareholder is the largest shareholder or group of shareholders acting in concert that hold at least 10 percent of voting rights. Amount of voting rights is the controlling shareholder's share of 
voting rights. Cash flow stake is the controlling shareholder's share of cash flow. Wedge is the controlling shareholder's votes minus cash flow stake. Dual dummy is one for companies with a disproportional ownership structure, and zero 
otherwise. Family dummy is one if the controlling shareholder is a family; and zero otherwise. State dummy is one if the controlling shareholder is the government (including public sector), and zero otherwise. Switch dummy is one if the 
company switched from one-share-one-vote system into loyalty share system between 28 April 2014 and 4 April 2016.  All regressions control for industry fixed effects. Eleven industries are specified according to the Global Industry 
Classification Standard.. Robust t-statistics in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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（
2）
　

1
20
11

　「
黄
金
株
」1
事
件
は
、
欧
州
に
お
け
る
19
80
年
代
か
ら
の
官
－
民
間
／
民
－
民
間
の

企
業
再
編
の
い
わ
ば
副
産
物
と
し
て
、1
99
0年
代
か
ら
欧
州
司
法
裁
判
所
（
以
下
、

と
い
う
）
に
多
数
係
属
し
て
い
る
2 。
「
黄
金
株
」
と
は
、
一
般
的
に
は
、
拒
否
権
等
の

「
特
権
」
が
付
与
さ
れ
た
種
類
株
式
の
こ
と
を
指
す
3
が
、

に
係
属
し
た
一
連
の
事

は
じ
め
に

52
65

‘
’

4
20
02
13

’

　
　

‘
’

‘
’

‘
’

　
　

‘
’

‘
’

34
5

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

1
欧
州
委
員
会
は
、
公
式
に
は

（
特
殊
な
権
利
）
と
い
う
語
を
用
い
て
い
る
。

（
）

S
pe

ci
al

 R
ig

ht
s 

in
 P

ri
va

ti
se

d 
C

om
pa

ni
es

 i
n 

th
e 

E
nl

ar
ge

d 
U

ni
on

—
A

 D
ec

ad
e 

Fu
ll 

of
 D

ev
el

op
m

en
ts （

22
20
05
）。

の
英
語
版
判
決
文
に
お
い
て
は
、「
黄
金
株
（

）」
と
い
う
語
も
散
見

さ
れ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
特
殊
な
権
利
が
付
与
さ
れ
た
株
式
の
総
称
・
俗
称
で
あ
る
。
本
稿
が
、

「
黄
金
株
」
と
表
記
す
る
の
は
こ
の
よ
う
な
考
慮
に
基
づ
い
て
い
る
。
な
お
、
用
語
に
つ
い
て
は
、

小
塚
荘
一
郎
「
公
益
を
理
由
と
し
た
株
主
の
権
利
の
制
約
―
黄
金
株
に
関
す
る
欧
州
裁
判
所
判

決
の
教
訓
―
」
上
法
52
巻
１
・
２
号
（
20
08
年
）
12
頁
注
（
4）
。

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
3）

案
は
、
少
な
く
と
も
欧
州
裁
判
所
判
例
集
（
以
下
、

と
い
う
）
や
公
式
デ
ー
タ

ベ
ー
ス
に
お
い
て
公
表
さ
れ
た
も
の
を
見
る
限
り
、
す
べ
て
、
従
前
の
国
営
会
社
に
お

い
て
、
法
令
や
定
款
に
よ
り
、
主
務
大
臣
等
に
黄
金
株
を
保
有
さ
せ
、
当
該
会
社
に
お

け
る
政
府
の
安
定
的
支
配
権
を
民
営
化
後
も
維
持
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
発
行

は
、
直
接
的
外
資
規
制
へ
の
代
替
措
置
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
。
か
か
る
事
案
の
特
徴

か
ら
、
原
告
は
欧
州
委
員
会
、
他
方
、
被
告
は
加
盟
国
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
義
務
不
履

行
訴
訟
4
と
し
て
提
起
さ
れ
て
い
る
。

　
政
府
持
株
に
付
与
さ
れ
る
「
特
権
」
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
事
案
毎
に
異
な
り
、

ま
た
同
一
事
案
に
お
い
て
も
異
な
る
権
利
が
複
合
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
く
、
多
様
で

あ
る
。
従
来
の
事
例
研
究
で
は
、

は
政
府
等
の
持
株
へ
の
「
特
権
」
付
与
の
根
拠

規
定
に
つ
い
て
個
別
に
判
断
を
加
え
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
政
府
等
の
持
株
に
付

与
さ
れ
た
「
特
権
」
の
こ
の
多
様
性
と
か
か
る
多
様
性
が

の
資
本
の
自
由
移
動
と

の
抵
触
の
有
無
お
よ
び
抵
触
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
の
正
当
化
の
可
否
の
判
断
に

も
た
ら
す
影
響
に
つ
い
て
の
分
析
は
必
ず
し
も
精
緻
で
は
な
か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ

る
5 。
折
か
ら
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
、2
01
1年
３
月
の
東
日
本
一
円
に
お
け
る
大
震
災

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

2
わ
が
国
に
お
い
て
も
そ
れ
ら
を
巡
る
事
例
研
究
は
す
で
に
複
数
公
刊
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え

ば
、
池
田
良
一
「
欧
州
司
法
裁
判
所
に
お
け
る
フ
ラ
ン
ス
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
「
黄
金
株
」
の

法
抵
触
判
決
」
際
商
30
巻
11
号
（
20
02
年
）
14
94
頁
、
今
野
裕
之
「

に
お
け
る
資
本
移
動
の

自
由
の
原
則
と
い
わ
ゆ
る
『
黄
金
株
』」
際
商
32
巻
１
号
（
20
04
年
）
80
頁
（
以
下
、
今
野
ａ
）、

由
布
節
子
「
黄
金
株
付
与
と
資
本
の
自
由
移
動
の
制
限
」
貿
易
と
関
税
54
巻
４
号
（
20
06
年
）
75

頁
、
上
田
廣
美
「
域
内
市
場
に
お
け
る
企
業
再
編
―
資
本
の
自
由
移
動
と
開
業
の
自
由
の
原
則

と
の
関
係
―
」
日
本

学
会
年
報
27
号
（
20
07
年
）
14
8頁
、
小
塚
・
同
上
９
頁
、
今
野
裕
之

「
い
わ
ゆ
る
「
黄
金
株
」
に
基
づ
く
権
利
の
行
使
と
資
本
移
動
の
自
由
の
原
則
」
際
商
38
巻
12
号

（
20
10
年
）
17
30
頁
（
以
下
、
今
野
ｂ
）。

3
日
欧
に
お
け
る
黄
金
株
の
概
念
の
相
違
に
積
極
的
意
味
づ
け
を
す
る
も
の
と
し
て
、
由
布
・
同

上
72
頁
。

4
25
8条
、
参
照
。

5
と
は
い
え
、
小
塚
・
前
掲
注
（
1）
14
頁
、
今
野
・
17
30
頁
は
こ
の
相
違
に
着
目
し
た
分
析
を

行
っ
て
い
る
。
小
塚
論
文
で
は
、
政
府
が
株
主
の
構
成
や
議
決
権
の
割
合
に
介
入
す
る
も
の
を

「
株
主
規
制
型
」、
政
府
が
経
営
上
の
意
思
決
定
に
つ
い
て
承
認
権
ま
た
は
拒
否
権
を
も
つ
も
の
を

「
経
営
事
項
型
」
と
呼
ん
で
い
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
、
株
式
の
移
転
自
体
が
妨
げ
ら
れ
る
わ
け
で

は
な
い
の
で
、
そ
も
そ
も
資
本
の
自
由
移
動
と
の
抵
触
の
問
題
は
生
じ
な
い
よ
う
に
も
み
え
る
。

後
者
の
類
型
を
も
資
本
の
自
由
移
動
の
枠
の
な
か
で
捉
え
よ
う
と
す
る
欧
州
司
法
裁
判
所
の
論
法

は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
他
の
一
般
株
主
と
は
異
な
り
、
政
府
系
持
株
は
会
社
法
に
お
け
る
持
株

比
例
平
等
原
則
の
枠
外
に
あ
り
、
投
資
と
の
バ
ラ
ン
ス
を
欠
く
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
今
野
・

17
32
頁
、
参
照
）。
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（
4）
　

1
20
11

を
機
と
し
て
、
危
機
時
の
電
力
産
業
の
管
理
の
あ
り
か
た
が
問
わ
れ
て
お
り
、
細
か
な

類
型
化
の
下
に
今
一
度

判
例
に
現
れ
た
一
連
の
「
黄
金
株
」
と
そ
れ
に
対
す
る
判

決
と
を
見
直
す
こ
と
に
よ
り
、
一
国
の
公
共
の
安
全
や
公
益
に
直
結
す
る
産
業
の
特
殊

性
を
一
株
式
会
社
の
カ
バ
ナ
ン
ス
に
い
か
に
反
映
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
一
定
の
示
唆

を
得
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

　
本
稿
で
は
上
記
関
心
に
基
づ
き
、
第
１
節
で
は
、「
黄
金
株
」
に
関
す
る
一
連
の

判
決
を
概
観
す
る
。
第
２
節
で
は
、
認
定
事
実
の
細
か
な
相
違
に
配
慮
し
つ
つ
、「
黄
金

株
」
の
類
型
化
と
判
決
内
容
の
対
比
、
お
よ
び
、
そ
の
背
後
に
あ
る
論
理
を
検
討
す
る

と
と
も
に
、
結
び
に
代
え
て
、
一
連
の
判
例
か
ら
抽
出
さ
れ
う
る
個
別
論
点
を
整
理
す

る
。
こ
れ
ら
の
個
別
論
点
は
多
岐
に
わ
た
る
た
め
、
本
稿
で
は
整
理
を
試
み
る
に
留
め

ざ
る
を
え
な
い
が
、
別
稿
に
お
い
て
、
論
点
を
絞
り
、
掘
り
下
げ
る
こ
と
を
予
定
し
て

い
る
。

　
な
お
、
以
下
、

と
は
、
欧
州
連
合
運
営
条
約
（

）
の
略
記
で
あ
る
。

１
．
欧
州
司
法
裁
判
所
に
お
け
る
一
連
の
「
黄
金
株
」
事
件

　
本
節
で
は
、
第
２
節
お
よ
び
結
び
に
お
け
る
検
討
に
先
立
ち
、
筆
者
が
渉
猟
し
え
た
、

「
黄
金
株
」
に
関
連
す
る
13
事
案
（
併
合
事
案
１
件
を
含
む
）
に
つ
き
、
事
実
の
概
要
と

判
旨
を
ま
と
め
る
こ
と
と
す
る
。

1 －
1．

 対
イ
タ
リ
ア
事
件

  C
as

e 
C

-5
8/
99

 C
om

m
is

si
on

 v
. I

ta
ly
6 （
以
下
、
イ
タ
リ

ア
第
一
事
件
）

　
一
連
の
「
黄
金
株
」
事
件
の
嚆
矢
と
な
っ
た
の
は
、
19
99
年
に
欧
州
委
員
会
か
ら
提

訴
さ
れ
た
対
イ
タ
リ
ア
事
件
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
本
件
で
は
、
被
告
イ
タ
リ
ア
政
府

は
、
欧
州
委
員
会
か
ら
指
摘
さ
れ
た

条
約
違
反
を
自
認
し
、
そ
れ
を
前
提
と
し
た

主
張
を
繰
り
広
げ
、
し
か
も
、

は
か
か
る
主
張
を
手
続
的
に
採
用
す
る
こ
と
が
で

き
な
か
っ
た
た
め
、
欧
州
委
員
会
の
主
張
が
そ
の
ま
ま
認
め
ら
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、

本
件
に
、
黄
金
株
判
例
と
し
て
の
実
質
的
意
義
は
な
い
と
い
っ
て
よ
い
。

6
［
20
00
］

38
11

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
5）

［
事
実
の
概
要
］

　
イ
タ
リ
ア
の
19
94
年
デ
ク
レ
第
33
2号
は
、
そ
の
後
19
94
年
法
律
第
47
4号
と
な
り
、

会
社
に
お
け
る
国
や
公
共
部
門
の
持
株
の
売
却
を
促
進
す
る
目
的
で
制
定
さ
れ
、
そ
の

１
条
は
、
当
該
持
株
の
売
却
に
つ
い
て
詳
細
な
定
め
を
置
い
て
い
た
。
た
と
え
ば
、
主

務
官
庁
は
、
株
式
の
引
受
け
の
準
備
お
よ
び
履
行
の
目
的
の
た
め
、
企
業
年
数
や
操
業

能
力
の
あ
る
内
国
ま
た
は
外
国
会
社
や
、
専
門
家
と
し
て
の
登
録
年
数
が
５
年
以
上
の

専
門
家
に
、
所
定
の
職
務
（
調
査
、
助
言
、
評
価
等
）
を
課
す
こ
と
が
で
き
る
旨
を
、

ま
た
、
２
条
は
、（
イ
タ
リ
ア
国
内
の
）
閣
僚
理
事
会
議
長
は
、
デ
ク
レ
に
よ
り
、
国

防
、
運
輸
、
通
信
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
、
そ
の
他
公
共
部
門
に
携
わ
る
会
社
の
う
ち
ど

の
会
社
を
国
が
直
接
・
間
接
に
支
配
す
る
か
を
決
め
る
こ
と
が
で
き
、
か
か
る
会
社
に

あ
っ
て
は
、
定
款
に
お
い
て
、
会
社
の
意
思
決
定
に
よ
り
国
が
支
配
権
を
失
う
措
置
が

採
択
さ
れ
る
前
に
、
臨
時
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
り
、
財
務
大
臣
に
特
殊
な
権
限
を
付

与
す
る
規
定
が
挿
入
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨
を
、
そ
れ
ぞ
れ
定
め
て
い
た
。
財
務

大
臣
の
特
殊
な
権
限
に
は
、
所
定
の
割
合
の
議
決
権
保
有
へ
の
承
認
権
、
所
定
の
員
数

の
取
締
役
や
監
査
役
員
の
選
任
権
、
お
よ
び
、
所
定
の
事
項
に
対
す
る
拒
否
権
が
含
ま

れ
て
い
た
。
か
か
る
定
め
に
基
づ
き
、
19
95
年
に
閣
僚
理
事
会
議
長
デ
ク
レ
に
よ
り
、

エ
ネ
ル
ギ
ー
・
石
油
事
業
を
営
む

の
定
款
規
定
に
か
か
る
特
殊
な
権
限
が
導

入
さ
れ
た
ほ
か
、
19
97
年
に
２
つ
の
デ
ク
レ
に
よ
り
、

の
定
款
に

同
様
の
規
定
が
挿
入
さ
れ
た
。
２
つ
の
デ
ク
レ
の
う
ち
一
方
は
特
殊
な
権
限
の
内
容
を

定
め
、
他
方
は
３
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
の
議
決
権
の
取
得
に
つ
い
て
財
務
大
臣
の
承
認
権

を
付
与
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
以
下
の
見
地
か
ら
19
98
年
８
月
10
日
付
で
２
箇
月
以
内
に
是
正
措

置
を
と
る
旨
お
よ
び
そ
の
理
由
を
付
し
た
意
見
書
を
イ
タ
リ
ア
政
府
に
宛
て
て
送
付

し
、
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、
是
正
措
置
を
と
る
方
向
で
、
そ
の
後
関
連
規
定
の
改
正
を

行
っ
た
が
、
期
限
内
に
国
会
へ
の
改
正
法
案
の
提
出
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
た
め
、
欧
州

委
員
会
は
、

へ
の
提
訴
に
踏
み
切
っ
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
か
か
る
特
殊
な
権
限
を
定
め
る
措
置
は
、
①
非
差
別
的
措
置
で
な

け
れ
ば
な
ら
ず
、
②
一
般
的
利
益
保
護
に
か
か
る
不
可
避
的
要
請
に
よ
り
正
当
化
さ

れ
、
③
か
か
る
措
置
の
目
的
の
達
成
の
た
め
適
切
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
お
よ
び
、
④

か
か
る
措
置
の
目
的
の
達
成
の
た
め
必
要
な
範
囲
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
、
と
の
４
基

準
を
定
立
し
た
う
え
で
、
イ
タ
リ
ア
の
関
連
規
定
は
、
恣
意
的
差
別
を
構
成
す
る
可
能
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性
が
あ
り
、

条
約
52
条
（

49
条
；
域
内
開
業
の
自
由
の
保
障
）、
59
条

（
56
条
；
域
内
サ
ー
ビ
ス
の
自
由
移
動
の
保
障
）、
お
よ
び
73
条
（

63
条
；
域
内
資
本
の
自
由
移
動
の
保
障
）
に
違
反
す
る
と
主
張
し
た
。
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、

条
約
違
反
に
つ
い
て
は
争
わ
ず
、
欧
州
委
員
会
の
通
知
に
従
う
意
思
が
あ
る
旨
を

表
明
し
た
の
み
で
あ
っ
た
。

条
約
違
反
の
可
能
性
を
指
摘
さ
れ
た
デ
ク
レ
規
定
は
、

本
訴
手
続
中
の
19
99
年
５
月
４
日
に
同
日
付
閣
僚
理
事
会
議
長
デ
ク
レ
と
し
て
改
正
さ

れ
、
さ
ら
に
、1
99
9年
12
月
23
日
に
法
律
第
48
8号
と
し
て
財
務
法
66
条
を
構
成
す
る
こ

と
と
な
っ
た
。
イ
タ
リ
ア
政
府
は
本
件
審
理
に
際
し
て
、
当
該
改
正
内
容
と
改
正
の
趣

旨
を
提
示
し
、
そ
の
後
の
一
連
の
デ
ク
レ
の
改
正
お
よ
び
改
正
デ
ク
レ
の
法
律
化
に
よ

り
、
欧
州
委
員
会
か
ら
の
指
摘
事
項
は
す
べ
て
是
正
さ
れ
た
旨
を
主
張
し
た
。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
義
務
不
履
行
訴
訟
に
お
け
る
加
盟
国
の
義
務
不
履
行
は
、
欧
州
委
員
会
の
理
由
を
付

し
た
意
見
書
に
記
載
さ
れ
た
是
正
期
限
の
満
了
時
に
お
け
る
加
盟
国
の
状
況
に
よ
っ
て

判
断
さ
れ
、
裁
判
所
は
、
そ
れ
以
降
の
変
更
を
考
慮
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
し
た

が
っ
て
、
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、

お
よ
び

の
民
営
化
に
際

し
財
務
大
臣
に
特
殊
な
権
限
を
付
与
す
る
こ
と
に
よ
り
、

条
約
52
条
（

49
条
）、
59
条
（

56
条
）、
お
よ
び
73
条
（

63
条
）
に
規
定
さ
れ
た
義
務
を

履
行
し
て
い
な
い
と
結
論
す
る
。

1 －
2．
対
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
フ
ラ
ン
ス
、
お
よ
び
ベ
ル
ギ
ー
事
件

　
1 －
1で
み
た
イ
タ
リ
ア
第
一
事
件
は
、「
黄
金
株
」
に
付
与
さ
れ
た
特
殊
な
権
利
と

条
約
上
の
基
本
的
自
由
と
の
関
係
に
つ
い
て
全
く
判
断
し
て
い
な
い
た
め
、
実
際
に

は
、
次
の
20
02
年
の
３
判
決
7
で
も
っ
て
「
黄
金
株
」
に
関
す
る

の
立
場
が
固
め

ら
れ
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
よ
う
。
こ
れ
ら
の
３
判
決
は
、
同
一
裁
判
官
構
成
に
よ
り

同
一
日
に
な
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
こ
で
ま
と
め
て
概
観
す
る
こ
と
と
す
る
。

7
判
決
日
は
、
20
02
年
６
月
４
日
。
　

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
7）

1－
2－
1．

C
as

e 
C

-3
67

/9
8 

C
om

m
is

si
on

 v
. P

or
tu

ga
l8  （
以
下
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第

一
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
条
約
73
条
（
判
決
時
56
条
；

63
条
）
１
項
お
よ
び
73
条
（
判
決
時
58

条
；

65
条
）
１
項
は
、
次
の
よ
う
な
定
め
を
置
い
て
い
た
。「
本
章
の
規
定
の
枠

組
み
に
お
い
て
、
加
盟
国
間
お
よ
び
加
盟
国
と
第
三
国
間
の
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
あ

ら
ゆ
る
制
限
は
禁
止
さ
れ
る
。
73
条
の
規
定
は
、
加
盟
国
の
以
下
の
権
利
を
侵
害
す

る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。
…
）
と
り
わ
け
、
租
税
・
金
融
機
関
に
対
す
る
プ

ル
ー
デ
ン
ス
監
督
分
野
に
お
け
る
加
盟
国
法
規
則
違
反
を
防
止
す
べ
く
必
要
な
あ
ら
ゆ

る
措
置
を
と
る
権
利
、
行
政
的
も
し
く
は
統
計
的
情
報
目
的
で
、
資
本
の
移
動
の
宣
言

手
続
を
措
定
す
る
権
利
、
ま
た
は
、
公
序
も
し
く
は
公
共
の
安
全
の
見
地
か
ら
正
当
化

さ
れ
る
措
置
を
と
る
権
利
。
…
」

　
派
生
法
と
し
て
、

条
約
67
条
9
の
履
行
に
関
す
る
19
88
年
６
月
24
日
付
第
36
1号

指
令
は
、
そ
の
附
属
書
に
お
い
て
、
資
本
の
移
動
を
構
成
し
う
る
具
体
的
行
為
を
掲
げ
、

そ
れ
に
は
直
接
投
資
や
非
居
住
者
に
よ
る
上
場
・
非
上
場
の
証
券
取
得
な
ど
が
含
ま
れ

て
い
た
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
後
述
、
結
び
に
代
え
て
ａ
）、
参
照
）。

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
は
、
国
営
会
社
の
再
民
営
化
（
も
と
も
と
民
営
会
社
が
19
74
年
４
月
25

日
の
ク
ー
デ
タ
ー
に
よ
り
国
営
会
社
と
な
り
、
再
び
民
間
資
本
に
返
還
さ
れ
た
も
の
）

に
関
し
、
19
90
年
の
法
律
、
な
ら
び
に
、
19
93
年
お
よ
び
19
94
年
の
デ
ク
レ
を
定
め
た
。

19
90
年
法
に
よ
り
、
民
営
化
会
社
に
お
い
て
は
、
外
国
会
社
ま
た
は
会
社
の
資
本
金
の

過
半
が
外
国
会
社
の
出
資
に
よ
る
内
国
会
社
の
持
株
比
率
に
は
制
限
が
課
せ
ら
れ
る

旨
、
お
よ
び
、
か
か
る
制
限
を
超
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
、
超
過
部
分
の
株
式
の
強
制

売
却
、
議
決
権
の
剥
奪
、
ま
た
は
譲
渡
お
よ
び
引
受
け
の
無
効
の
定
め
が
な
さ
れ
、
さ

ら
に
、
19
93
年
デ
ク
レ
に
よ
り
か
か
る
持
株
比
率
の
上
限
は
原
則
と
し
て
25
パ
ー
セ
ン

ト
と
す
る
旨
が
、
19
94
年
デ
ク
レ
で
は
、
自
然
人
も
し
く
は
法
人
単
体
で
の
保
有
割
合

8
［
20
02
］

47
31

9
旧

条
約
67
条
（
判
決
時
は
す
で
に
削
除
さ
れ
て
い
た
）
は
、
１
項
に
お
い
て
、
移
行
期

中
、
か
つ
、
共
同
市
場
の
適
切
な
機
能
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
な
範
囲
で
、
加
盟
国
は
加
盟
国

の
居
住
者
に
帰
属
す
る
資
本
の
移
動
へ
の
制
限
、
お
よ
び
国
籍
、
当
事
者
の
居
住
地
、
ま
た
は
投

資
地
を
理
由
と
す
る
差
別
を
進
ん
で
廃
止
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
、
ま
た
、
２
項
に
お
い
て
、

加
盟
国
間
の
資
本
の
移
動
に
関
連
す
る
現
時
の
支
払
い
は
、
第
一
段
階
終
了
後
は
あ
ら
ゆ
る
制
約

か
ら
解
放
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
定
め
て
い
た
。
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（
8）
　

1
20
11

が
10
パ
ー
セ
ン
ト
を
超
え
る
こ
と
と
な
る
民
営
化
発
効
後
の
株
式
の
取
得
に
は
、
財
務

大
臣
の
事
前
の
承
認
が
必
要
で
あ
る
旨
が
、
そ
れ
ぞ
れ
定
め
ら
れ
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
19
97
年
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
10
に
お
い
て
、
公
的
機
関
に
よ

る
承
認
手
続
や
拒
否
権
行
使
な
ど
に
よ
り
、
他
の
加
盟
国
投
資
家
に
よ
る
域
内
投
資
に

対
し
制
限
的
性
質
を
有
す
る
措
置
は
、

条
約
73
条
お
よ
び
52
条
に
違
反
す
る
差
別

的
措
置
で
あ
っ
て
、

条
約
内
の
資
本
の
自
由
移
動
お
よ
び
開
業
の
自
由
に
関
す
る

諸
制
度
が
定
め
る
除
外
事
由
に
該
当
し
な
い
限
り
正
当
化
さ
れ
え
ず
、
他
方
、
非
差
別

措
置
に
つ
い
て
は
、
不
可
避
的
要
請
（

）1
1
に
よ
り
正
当
化

さ
れ
う
る
が
、
公
的
機
関
に
よ
る
権
利
の
裁
量
的
行
使
を
最
低
限
に
留
め
る
べ
き
正

確
、
客
観
的
、
か
つ
、
安
定
的
基
準
が
適
用
会
社
に
事
前
に
知
悉
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば

な
ら
ず
12
、
さ
ら
に
、
差
別
措
置
・
非
差
別
措
置
を
問
わ
ず
、
比
例
性
原
則
が
尊
重
さ

れ
る
旨
を
明
ら
か
に
し
て
お
り
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
19
90
年
法
お
よ
び
そ
の
細
則
を
定
め

る
19
93
年
お
よ
び
19
94
年
デ
ク
レ
は
い
ず
れ
も
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
に
抵
触

す
る
と
主
張
し
た
。
こ
れ
に
対
し
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
①
政
策
判
断
に
よ
り
19
94

年
以
降
関
連
規
定
上
の
権
限
を
行
使
し
て
い
な
い
こ
と
に
加
え
、
共
同
体
法
の
直
接
効

果
と
至
上
性
に
よ
り
、
国
内
関
連
規
定
は
も
っ
ぱ
ら
域
外
投
資
家
に
対
し
て
適
用
さ
れ

る
、
②
関
連
規
定
は
、
内
外
差
別
な
く
適
用
さ
れ
る
、
お
よ
び
、
③
い
ず
れ
に
せ
よ
、

関
連
規
定
は
民
営
化
後
の
企
業
体
に
お
け
る
市
場
競
争
力
強
化
、
生
産
手
段
の
効
率
化

の
要
請
に
よ
り
、
正
当
化
さ
れ
る
、
と
争
っ
た
。
な
お
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
の
生
産
財
保
有
制
度
に
関
す
る
加
盟
国
規

制
へ
の

条
約
の
不
介
入
を
も
反
論
の
論
拠
と
し
て
お
り
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

後
述

法
務
官
意
見
参
照
）、
同
様
の
主
張
は
、
後
述
の
1 －
2－
2お
よ
び
1－
2－
3

事
件
で
も
加
盟
国
政
府
か
ら
な
さ
れ
て
い
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

10
［
19
97
］

22
0
06
（
19
97
年
６
月
19
日
付
）。

11
次
の
フ
ラ
ン
ス
事
件
で
は
、

と
の
用
語
で
表
現
さ
れ
て
い
る
が
、
こ

れ
ら
や

は
同
義
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

12
27

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
9）

1－
2－
2．

C
as

e 
C

-4
83

/9
9 

C
om

m
is

si
on

 v
. F

ra
nc

e1
3 （
以
下
、フ
ラ
ン
ス
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
フ
ラ
ン
ス
の
19
93
年
第
12
98
号
デ
ク
レ
は
、
２
条
１
項
に
お
い
て
、

社
に
お
け
る
政
府
持
株
に
次
の
よ
う
な
権
利
（
条
件
）
を
付
与
し
て
い

た
。
①
自
然
人
ま
た
は
法
人
に
よ
る
株
式
総
数
ま
た
は
総
議
決
権
の
10
分
の
１
、
５
分

の
１
、
３
分
の
１
超
の
単
独
ま
た
は
共
同
で
の
直
接
・
間
接
保
有
に
経
済
大
臣
の
承
認

を
要
し
、
か
か
る
承
認
は
、
他
者
と
の
共
同
取
得
、
支
配
権
の
移
転
、
ま
た
は
、
保
有

者
集
団
の
個
々
の
構
成
員
の
変
動
の
際
に
は
常
に
必
要
で
あ
り
（
た
と
え
ば
、1
0分
の
１

超
過
時
に
承
認
を
受
け
、
さ
ら
に
５
分
の
１
超
過
時
に
も
承
認
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
い
う
こ
と
）、
さ
ら
に
、
保
有
者
集
団
に
お
け
る
個
々
の
構
成
員
の
前
記
保
有
比

率
の
超
過
に
際
し
て
は
事
前
承
認
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
②
経
済
大
臣
お
よ
び
エ
ネ
ル

ギ
ー
大
臣
か
ら
の
選
任
議
案
に
基
づ
き
、
政
府
代
表
者
２
名
を
取
締
役
会
で
の
議
決
権

の
な
い
取
締
役
に
選
任
し
、
か
つ
、
③
附
則
に
列
挙
す
る
４
つ
の
子
会
社
の
資
産
の
過
半

数
の
譲
渡
ま
た
は
担
保
権
の
設
定
の
決
定
へ
の
異
議
申
立
て
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
フ
ラ
ン
ス
の
当
該
デ
ク
レ
規
定
に
つ
き
、
上
記
19
97
年
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
に
悖
り
、
か
つ
、

条
約
52
条
（
判
決
時
43
条
；

49
条
）
な

い
し
58
条
（
判
決
時
48
条
；

54
条
）、
お
よ
び
、7
3
条
（
判
決
時
56
条
；

63
条
）
に
違
反
す
る
こ
と
、
お
よ
び
、
55
条
（
判
決
時
45
条
；

51
条
）、
56
条
（
判

決
時
46
条
；

52
条
）、
73
条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
の
除
外
事
由
に

該
当
せ
ず
、
ま
た
不
可
避
的
要
請
や
政
府
裁
量
権
の
範
囲
に
関
す
る
周
知
の
基
準
に

よ
っ
て
も
正
当
化
で
き
な
い
旨
を
主
張
し
た
。
フ
ラ
ン
ス
政
府
は
、
こ
れ
に
対
し
、
当

該
措
置
は
、
第
一
に
、

条
約
56
条
（
判
決
時
46
条
；

52
条
）
お
よ
び
73
条

（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
の
除
外
事
由
の
う
ち
公
共
の
安
全
保
護
（
国
外

の
原
油
貯
留
施
設
か
ら
の
調
達
と
国
内
の
経
営
意
思
決
定
機
関
か
ら
の
授
権
手
続
に
よ

る
石
油
危
機
の
際
の
供
給
維
持
は
、
公
共
の
安
全
の
保
護
に
関
わ
る
）
か
ら
、
第
二
に
、

一
般
的
利
益
保
護
に
関
す
る
不
可
避
的
要
請
（

）
か
ら
、
正

当
化
さ
れ
る
（
内
外
無
差
別
の
措
置
で
あ
る
）
と
と
も
に
、
比
例
性
原
則
を
満
た
す
（
石

油
危
機
に
際
し
国
内
供
給
を
こ
れ
以
上
効
果
的
に
維
持
す
る
手
段
は
な
い
）
と
答
弁
し

た
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

13
［
20
02
］

47
81
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（
10
）　

1
20
11

1－
2－
3．

C
as

e 
C

-5
03

/9
9 

C
om

m
is

si
on

 v
. B

el
gi

um
14
（
以
下
、ベ
ル
ギ
ー
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
ベ
ル
ギ
ー
の
19
94
年
６
月
10
日
デ
ク
レ
は
、

（
）
社
の
政
府
持
株
に
つ
い
て
、
以
下
の
権
利
が
付
与
さ
れ
る
旨

を
定
め
て
い
た
。
①
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
国
内
輸
送
の
重
要
な
幹
線
・
支
線
（
い
わ
ゆ
る
パ

イ
プ
ラ
イ
ン
）
に
お
け
る
譲
渡
、
担
保
権
の
設
定
、
ま
た
は
変
更
に
は
、
主
務
大
臣
（
エ

ネ
ル
ギ
ー
大
臣
）
へ
の
事
前
の
通
知
が
要
求
さ
れ
、
主
務
大
臣
は
、
か
か
る
行
為
が
国

の
エ
ネ
ル
ギ
ー
部
門
へ
不
利
益
を
も
た
ら
す
と
の
判
断
の
も
と
に
、
か
か
る
行
為
に
対

し
通
知
受
領
後
21
日
以
内
に
異
議
を
申
し
立
て
る
こ
と
が
で
き
る
。
②
主
務
大
臣
は
、

会
社
の
議
決
権
の
な
い
取
締
役
に
連
邦
政
府
の
代
表
２
名
を
選
任
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
当
該
２
名
の
取
締
役
は
、
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
指
針
に
反
す
る
取
締
役
会
決
定

の
取
消
し
を
主
務
大
臣
に
諮
る
こ
と
が
で
き
る
（
取
消
し
の
付
議
は
、
政
府
代
表
取
締

役
が
取
締
役
会
に
出
席
し
て
い
れ
ば
、
当
該
取
締
役
会
決
議
日
か
ら
起
算
し
て
、
他
方
、

政
府
代
表
取
締
役
が
欠
席
し
た
場
合
に
は
、
当
該
取
締
役
の
い
ず
れ
か
が
気
づ
い
た
日

か
ら
起
算
し
て
、
４
営
業
日
以
内
に
な
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
主
務
大
臣
が
政
府
代

表
取
締
役
の
付
議
の
日
か
ら
８
営
業
日
以
内
に
か
か
る
取
締
役
会
決
議
を
取
消
さ
な
け

れ
ば
、
当
該
決
議
は
確
定
す
る
。
も
っ
と
も
、
政
府
代
表
取
締
役
が
主
務
大
臣
に
付
議

し
た
場
合
、
主
務
大
臣
の
取
消
権
行
使
に
か
か
る
期
間
計
算
は
中
断
す
る
）。
さ
ら
に
、

19
94
年
６
月
16
日
デ
ク
レ
は
、

社
に
お
け
る
政
府
持
株
に
つ
い
て
も
、
ほ
ぼ

同
様
の
権
利
を
付
与
し
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
次
の
よ
う
に
主
張
し
た
。
ベ
ル
ギ
ー
の
デ
ク
レ
に
お
け
る
、
エ
ネ

ル
ギ
ー
大
臣
に
付
与
さ
れ
た
ガ
ス
幹
線
等
の
譲
渡
等
の
行
為
へ
の
異
議
申
立
権
、
お
よ

び
、
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
に
反
す
る
取
締
役
会
決
議
の
取
消
権
は
、
内
外
無
差
別
措

置
で
あ
る
と
し
て
も
、
他
の
加
盟
国
市
民
の
開
業
の
自
由
や
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
障

害
と
な
り
、
19
97
年
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
に
合
致
し
な
い
た
め
、

条
約
52

条
（
判
決
時
43
条
；

49
条
）
お
よ
び
73
条
（
判
決
時
56
条
；

63
条
）
に

違
反
す
る
。
か
か
る
違
反
が
、
正
当
化
さ
れ
う
る
の
は
、

条
約
55
条
（
判
決
時
45

条
；

51
条
）、
56
条
（
判
決
時
46
条
；

52
条
）、
お
よ
び
73
条
（
判
決
時

58
条
；

65
条
）
の
除
外
事
由
に
該
当
す
る
か
、
ま
た
は
、
一
般
的
利
益
保
護
の
観

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

14
［
20
02
］

48
09

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
11
）

点
か
ら
不
可
避
的
に
要
請
さ
れ
、
か
つ
、
か
か
る
措
置
が
当
局
の
裁
量
を
最
低
限
に
制

限
す
る
安
定
的
か
つ
客
観
的
な
周
知
基
準
を
有
し
て
い
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
国
の

継
続
的
天
然
ガ
ス
供
給
は
確
か
に
一
般
的
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
は
不
可
避
的
要
請
と

い
え
る
が
、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
（
異
議
申
立
権
の
よ
う
な
否
定
的
措
置
は
長

期
的
供
給
計
画
や
供
給
源
の
多
元
化
の
模
索
の
よ
う
な
積
極
的
措
置
に
比
べ
、
天
然
ガ

ス
の
適
切
な
供
給
の
確
保
に
資
す
る
と
は
い
え
な
い
）。
欧
州
委
員
会
は
、
さ
ら
に
、
天

然
ガ
ス
に
関
す
る
19
98
年
第
30
号
指
令
の
趣
旨
か
ら
、
天
然
ガ
ス
事
業
分
野
に
お
け
る

企
業
間
の
競
争
と
供
給
確
保
の
目
的
と
の
バ
ラ
ン
ス
が
必
要
で
あ
る
旨
を
付
言
し
た
。

　
こ
れ
に
対
し
、
ベ
ル
ギ
ー
政
府
は
、
デ
ク
レ
の
規
定
が

条
約
上
の
開
業
の
自
由

お
よ
び
資
本
の
自
由
移
動
を
制
限
す
る
と
し
て
も
、
次
の
諸
点
か
ら
正
当
化
さ
れ
る
と

争
っ
た
。
関
連
規
定
は
、
①

条
約
56
条
（
判
決
時
46
条
；

52
条
）
お
よ
び

73
条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
の
除
外
事
由
の
う
ち
公
共
の
安
全
の
保

障
に
該
当
す
る
、
②
一
般
的
利
益
保
護
の
た
め
の
不
可
避
的
要
請
が
あ
る
、
さ
ら
に
、

③
当
該
措
置
に
よ
っ
て
達
成
さ
れ
よ
う
と
す
る
目
的
に
鑑
み
て
当
該
措
置
の
手
段
は
均

衡
で
あ
り
適
正
で
あ
る
。
①
に
つ
い
て
、
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給
の
保
障
は
、
不
可
避

的
要
請
で
あ
り
、
②

社
と

社
は
、
他
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源
に
依
存

せ
ざ
る
を
え
な
い
ベ
ル
ギ
ー
に
お
け
る
戦
略
的
地
位
を
保
持
し
、
両
社
に
対
す
る
デ
ク

レ
を
通
じ
た
エ
ネ
ル
ギ
ー
当
局
の
統
括
は
や
む
を
え
な
い
。
ま
た
、
手
続
的
に
も
、
エ

ネ
ル
ギ
ー
大
臣
へ
の
事
前
通
知
に
は
期
間
計
算
の
中
断
効
果
は
な
く
、
単
に
大
臣
に
対

す
る
情
報
提
供
の
意
味
を
有
す
る
に
す
ぎ
ず
、
大
臣
の
権
限
行
使
は
、
客
観
的
・
安
定

的
基
準
で
も
っ
て
、
所
定
の
場
合
に
所
定
の
期
間
に
限
っ
て
認
め
ら
れ
、
大
臣
の
決
定

に
は
書
面
で
の
理
由
が
併
せ
て
通
知
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
デ
ク

レ
規
定
は
、
実
体
・
手
続
の
双
方
に
お
い
て
、
規
制
の
目
的
に
比
し
均
衡
で
あ
る
。
さ

ら
に
、
か
か
る
措
置
は
、

条
約
56
条
（
判
決
時
46
条
；

52
条
）
お
よ
び
73

条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項

の
除
外
事
由
に
該
当
す
る
。
ベ
ル
ギ
ー
政

府
は
、
付
加
的
に
、
当
該
措
置
は
競
争
規
定
の
適
用
除
外
を
定
め
る

条
約
90
条
（
判

決
時
86
条
；

10
6条
）
２
項
に
よ
っ
て
も
正
当
化
さ
れ
う
る
旨
を
主
張
し
た
。

［
判
旨
］

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
フ
ラ
ン
ス
事
件
　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容
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11

　
ベ
ル
ギ
ー
事
件
　
欧
州
委
員
会
の
請
求
棄
却

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
で
は
、

は
、
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
に
所
定
の
割
合
を
超
え

る
株
式
保
有
を
認
め
な
い
措
置
は
、
そ
れ
自
体
で

条
約
73
条
（
判
決
時
56
条
；

63
条
）
に
違
反
す
る
と
し
た
。
所
定
の
割
合
を
超
え
る
株
式
保
有
に
政
府
の
事

前
の
承
認
を
要
す
る
措
置
は
、
仮
に
非
差
別
措
置
で
あ
る
と
し
て
も
、
他
の
加
盟
国
か

ら
の
投
資
を
委
縮
さ
せ
、
資
本
の
自
由
移
動
を
「
幻
想
」
に
帰
せ
し
め
る
15
と
い
う
の

が
、
そ
の
論
拠
で
あ
る
。

　
は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
19
90
年
法
お
よ
び
デ
ク
レ
規
定
の
す
べ
て
に
つ
き
必
ず
し

も
差
別
措
置
と
断
じ
て
は
い
な
い
16
。
73
条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
の

除
外
事
由
に
あ
た
る
か
否
か
の
み
な
ら
ず
、
不
可
避
的
要
請
が
あ
る
か
否
か
の
判
断
の

必
要
性
を
も
選
択
的
に
示
し
た
う
え
で
、
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
基
準
を
満
た
し
た
と
し

て
も
比
例
性
テ
ス
ト
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨
に
言
及
し
た
の
も
、
あ
か
ら
さ

ま
な
外
資
規
制
と
は
い
え
な
い
デ
ク
レ
規
定
に
配
慮
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　
は
、
上
記
デ
ク
レ
規
定
の
う
ち
、
①
に
つ
い
て
は
、
否
定
し
、
②
に
つ
い
て
は
、

明
言
せ
ず
、
③
に
つ
い
て
は
、
一
加
盟
国
の
財
政
上
の
利
益
の
保
護
は
、
73
条
（
判

決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
の
除
外
事
由
に
あ
た
ら
ず
、
ま
た
、

の
先
例
か

ら
も
正
当
化
さ
れ
え
な
い
（
不
可
避
的
要
請
か
ら
も
正
当
化
さ
れ
え
な
い
）、
と
し
た
。

欧
州
委
員
会
が
主
張
し
て
い
た
開
業
の
自
由
の
諸
規
定
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
開
業

の
自
由
に
関
す
る
諸
規
定
へ
の
違
反
は
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
制
限
の
直
接
的
帰
結
と

し
て
も
た
ら
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、7
3
条
（
判
決
時
56
条
；

63
条
）
違
反
が
認

定
さ
れ
る
こ
と
で
も
っ
て
足
り
る
と
さ
れ
た
。

　
フ
ラ
ン
ス
事
件
で
は
、

は
、
ま
ず
、
フ
ラ
ン
ス
の
デ
ク
レ
が
形
式
的
に
は
非
差

別
措
置
で
は
あ
っ
て
も
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投
資
を
委
縮
さ
せ
る
効
果
を
有
す
る
以

上
、
資
本
の
自
由
移
動
の
規
定
に
抵
触
す
る
と
の
解
釈
を
示
し
た
う
え
で
17
、
に
も
か

か
わ
ら
ず
当
該
措
置
が
正
当
化
さ
れ
う
る
規
範
と
し
て
、
除
外
事
由
に
あ
た
る
場
合
ま

た
は
不
可
避
的
要
請
が
あ
る
場
合
で
あ
っ
て
、
比
例
性
原
則
を
満
た
し
か
つ
当
該
事
業

に
知
悉
さ
れ
る
非
差
別
的
・
客
観
的
基
準
と
当
該
措
置
か
ら
不
利
益
を
受
け
る
者
す
べ

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

15
44

16
池
田
・
前
掲
注
（
2）
14
97
頁
、
上
田
・
前
掲
注
（
2）
16
0頁
は
、
本
件
デ
ク
レ
規
定
は
差
別
的

措
置
に
あ
た
り
、
そ
も
そ
も
例
外
規
定
適
用
の
前
提
条
件
を
満
た
し
て
い
な
い
と
す
る
。

17
40
42

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
13
）

て
に
法
的
救
済
措
置
が
用
意
さ
れ
て
い
る
か
否
か
、
を
定
立
し
た
18
。
そ
の
う
え
で
、
非

差
別
措
置
で
あ
る
19
93
年
第
12
98
号
デ
ク
レ
２
条
１
項
に
つ
い
て
、
①
国
家
の
危
急
存

亡
時
の
石
油
供
給
の
確
保
は
不
可
避
的
要
請
と
し
て
の
正
当
な
公
益
保
護
に
あ
た
り
、

ま
た
、
73
条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
の
除
外
事
由
を
も
構
成
す
る
、

②
資
本
の
自
由
移
動
を
凌
駕
し
う
る
「
公
共
の
安
全
」
は
厳
格
に
解
釈
さ
れ
な
け
れ
ば

な
ら
ず
、
共
同
体
諸
機
関
の
介
入
な
く
加
盟
国
が
一
方
的
に
定
め
う
る
性
格
の
も
の
で

は
な
く
、
社
会
の
基
本
的
利
益
へ
の
「
真
の
（

）」
「
十
分
に
重
大
な

（
）」
危
険
が
あ
る
と
き
に
限
り
援
用
さ
れ
19
、
か
つ
、
③
比
例
性
原

則
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

は
、
比
例
性
原
則
の
具
体
的
適
用
に
つ
い
て
、

必
要
性
テ
ス
ト
と
狭
義
の
比
例
性
テ
ス
ト
と
を
区
別
せ
ず
20
、
先
例
に
従
い
、
同
一
目

的
が
よ
り
制
限
的
で
な
い
手
段
に
よ
り
達
成
さ
れ
う
る
か
否
か
、
の
判
断
で
あ
る
と
客

観
化
し
た
21
。

　
は
結
論
的
に
、
フ
ラ
ン
ス
の
デ
ク
レ
規
定
は
、
比
例
性
を
有
し
な
い
と
判
示
し

た
が
、
そ
の
論
拠
は
、
か
か
る
規
定
は
承
認
基
準
を
設
定
し
て
お
ら
ず
経
済
大
臣
は
自

由
に
裁
量
権
を
行
使
で
き
、
そ
の
結
果
、
投
資
家
は
、
承
認
が
得
ら
れ
る
か
否
か
に
つ

い
て
の
見
通
し
を
持
つ
こ
と
が
で
き
ず
、
こ
の
こ
と
は
、
経
済
大
臣
の
事
前
承
認
権
で

あ
ろ
う
と
、
異
議
申
立
権
で
あ
ろ
う
と
変
わ
る
と
こ
ろ
は
な
い
22
、
と
い
う
も
の
で

あ
っ
た
。
欧
州
委
員
会
は
、
当
該
措
置
の
開
業
自
由
規
定
へ
の
違
反
を
も
主
張
し
て
い

た
が
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
に
お
け
る
と
同
様
の
理
由
か
ら
、
審
理
さ
れ
て
い
な
い
。

　
ベ
ル
ギ
ー
事
件
で
は
、
ベ
ル
ギ
ー
政
府
は
、
デ
ク
レ
規
定
が
資
本
の
自
由
移
動
を
制

限
す
る
効
果
を
有
す
る
こ
と
に
つ
い
て
争
っ
て
い
な
い
た
め
、

は
当
該
措
置
の
正

当
化
の
可
否
に
つ
い
て
前
置
き
な
く
判
断
し
た
。
加
盟
国
に
お
け
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給

安
定
化
は
、
不
可
避
的
要
請
に
あ
た
り
、
か
つ
、
資
本
の
自
由
移
動
違
反
の
除
外
事
由

の
ひ
と
つ
、
公
共
の
安
全
（

条
約
73
条
（
判
決
時
58
条
；

65
条
）
１
項
）

に
も
該
当
し
う
る
こ
と
を
確
認
し
、
さ
ら
に
、
資
本
の
自
由
移
動
違
反
の
除
外
事
由
で

あ
る
公
共
の
安
全
は
「
真
の
、
か
つ
重
大
な
危
険
時
の
最
低
限
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
確
保
」

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

18
45

46
19

48
20

49
21

46
22

52
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で
あ
る
こ
と
、
お
よ
び
、
当
該
目
的
に
必
要
な
範
囲
を
超
え
て
規
制
し
て
い
な
い
こ
と

（
上
記
フ
ラ
ン
ス
事
件
判
旨
、
参
照
）
を
満
た
す
必
要
が
あ
る
と
の
規
範
定
立
を
行
っ

た
。
そ
の
う
え
で
、
①
主
務
大
臣
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ヴ
に
基
づ
い
て
異
議
申
立
手
続
が

開
始
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
、
②
事
前
承
認
で
は
な
く
、
事
後
の
異
議
申
立
権
の
付
与

の
み
で
あ
る
、
③
エ
ネ
ル
ギ
ー
大
臣
が
介
入
で
き
る
の
は
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
に
重

大
な
危
険
が
迫
っ
た
と
き
の
み
で
あ
る
、
④
エ
ネ
ル
ギ
ー
大
臣
は
自
己
の
決
定
に
つ
い

て
書
面
に
よ
り
理
由
書
を
作
成
し
、

社
お
よ
び

社
の
取
締
役
会
に
通

告
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
か
つ
、
か
か
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
大
臣
の
決
定
は
司
法
審
査
に
服

し
う
る
点
を
掲
げ
、
比
例
性
原
則
に
も
抵
触
せ
ず
、
正
当
化
し
う
る
と
結
論
づ
け
た
。

な
お
、
ベ
ル
ギ
ー
政
府
は
、
加
盟
国
に
お
け
る
一
般
的
経
済
的
利
益
の
た
め
の
事
業
の

優
越
性
に
関
す
る

条
約
90
条
（
判
決
時
86
条
；

10
6条
）
２
項
も
引
用
し
て

い
た
が
、
本
件
措
置
は
同
条
に
よ
る
保
護
の
対
象
と
は
な
り
え
ず
、
さ
ら
に
、
欧
州
委

員
会
が
主
張
し
て
い
た

条
約
52
条
（
判
決
時
43
条
；

49
条
）（
開
業
の
自
由
）

違
反
に
つ
い
て
は
、
資
本
の
自
由
移
動
に
お
け
る
と
ほ
ぼ
同
様
の
除
外
事
由
が
定
め
ら

れ
て
お
り
、
同
様
の
理
由
で
正
当
化
さ
れ
る
と
し
て
、
欧
州
委
員
会
の
請
求
を
棄
却
し

た
。
　

は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
な
い
し
フ
ラ
ン
ス
事
件
で
加
盟
国
側
か
ら
主
張
さ
れ
た
、
加

盟
国
の
生
産
財
保
有
制
度
へ
の
条
約
の
不
可
侵
性
・
中
立
性
に
関
す
る

条
約
22
2

条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
を
根
拠
と
す
る
正
当
化
に
つ
き
、
22
2条
（
判
決

時
29
5条
；

34
5条
）
は
、
条
約
上
の
基
本
的
自
由
へ
の
違
反
か
ら
加
盟
国
措
置

を
免
除
さ
せ
る
効
果
を
有
し
な
い
と
一
蹴
し
た
。

［
法
務
官
意
見
］

　
後
掲
す
る
各
事
案
と
は
異
な
り
、
上
記

３
判
決
は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
の
一
部

主
張
を
除
き
欧
州
委
員
会
の
請
求
を
棄
却
す
べ
き
、
と
す
る

法
務
官
意
見
23

に
従
っ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
上
記
３
判
決
に
限
っ
て
、
法
務
官
意
見
を
も
紹
介

す
る
こ
と
と
す
る
。

　
上
記

３
判
決
で
は
、
加
盟
国
に
お
け
る
生
産
財
所
有
制
度
へ
の
条
約
の
不
介
入

に
関
す
る

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
は
、
本
件
の
論
点
に
は

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

23
3

20
01
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）

適
用
さ
れ
な
い
と
し
て
ほ
と
ん
ど
言
及
さ
れ
て
い
な
い
が
、
法
務
官
意
見
で
は
、
同
条

が
規
定
す
る
条
約
の
中
立
性
か
ら
、
企
業
を
官
営
と
す
る
か
民
営
と
す
る
か
の
選
択
は

10
0パ
ー
セ
ン
ト
加
盟
国
権
限
に
委
ね
ら
れ
て
お
り
、
非
差
別
措
置
に
関
す
る
限
り
、

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
の
適
用
の
可
否
を
探
る
こ
と
に
よ

る
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
に
抵
触
す
る
措
置
の
正
当
化
の
可
能
性
が
検
討
さ
れ

て
い
る
。
法
務
官
意
見
は
、

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
に
つ

い
て
、
同
条
の
文
理
解
釈
は
不
毛
で
あ
っ
て
、
史
的
・
目
的
論
的
解
釈
か
ら
各
事
案
へ

の
適
用
の
可
否
を
論
じ
る
べ
き
と
し
、
そ
の
「
生
い
立
ち
」、
お
よ
び
、
立
法
者
意
思
解

釈
の
必
要
性
と
同
条
の
経
済
的
意
義
・
事
実
上
の
効
果
に
つ
い
て
考
察
し
て
い
る
。
法

務
官
意
見
は
、
欧
州
委
員
会
の
主
張
を
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
に
つ
い
て
は
、
ポ
ル
ト
ガ

ル
政
府
の
措
置
が
差
別
的
で
あ
る
と
い
う
点
に
つ
い
て
部
分
的
に
、
フ
ラ
ン
ス
お
よ
び

ベ
ル
ギ
ー
事
件
に
つ
い
て
は
、
す
べ
て
棄
却
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。
上
記
か
ら
明
ら

か
な
よ
う
に
、
判
決
は
ベ
ル
ギ
ー
事
件
以
外
は
法
務
官
意
見
に
従
っ
て
お
ら
ず
、
ま
た
、

同
事
件
に
つ
い
て
も
、
法
務
官
意
見
と
は
異
な
る
論
理
構
成
に
よ
っ
て
い
る
。
詳
言
は

避
け
る
が
、
法
務
官
意
見
の
結
論
は
、
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
の
射

程
に
関
す
る
詳
細
な
考
察
に
基
づ
い
て
お
り
、
①

条
約
第
６
編
の
総
則
規
定
と
し

て
置
か
れ
て
お
り
、
無
条
件
の
規
範
で
あ
る
、
②

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
の
所
有
権
と
は
厳
密
に
法
律
的
な
意
味
で
の
所
有
権
で
は
な
く
、
客
体

に
対
し
何
ら
か
の
影
響
を
与
え
う
る
と
い
う
程
度
の
経
済
的
実
態
に
即
し
た
概
念
で
あ

る
、
③
加
え
て
、
私
的
所
有
権
の
み
を
捕
捉
す
る
も
の
で
も
な
い
、
④
３
事
案
に
お
け

る
件
の
措
置
は
、
い
ず
れ
も
、
形
式
的
に
は
株
主
の
権
利
行
使
と
し
て
会
社
の
意
思
決

定
に
関
与
す
る
も
の
の
、
実
体
と
し
て
は
公
的
監
督
と
何
ら
変
わ
る
と
こ
ろ
が
な
い

（
い
わ
ゆ
る
官
民
混
合
形
態
）、
⑤
３
事
案
に
共
通
の
官
民
混
合
措
置
は
、

条
約
22
2

条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
に
よ
り
10
0パ
ー
セ
ン
ト
加
盟
国
権
限
に
属
し
、

加
盟
国
に
よ
る
企
業
の
経
営
管
理
ま
た
は
そ
の
よ
う
な
権
限
の
専
有
に
は
強
い
適
法
性

の
推
定
が
働
く
、
⑥
政
府
持
株
に
特
権
を
付
与
す
る
こ
と
に
よ
り
、
特
定
の
企
業
経
営

に
政
府
が
介
入
す
る
規
整
は
、

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
に

よ
っ
て
加
盟
国
権
限
と
さ
れ
る
企
業
組
織
の
生
産
財
保
有
制
度
に
ほ
か
な
ら
ず
、
し
た

が
っ
て
、
か
か
る
規
整
は
、

条
約
22
2条
（
判
決
時
29
5条
；

34
5条
）
に
よ
っ

て
保
護
さ
れ
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
に
は
抵
触
し
な
い
24
。
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 （
以
下
、
ス

ペ
イ
ン
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
ス
ペ
イ
ン
の
公
共
部
門
に
お
け
る
事
業
の
民
営
化
に
関
す
る
19
95
年
の
法
律
は
、
①

所
定
の
条
件
を
満
た
し
、
国
が
直
接
・
間
接
に
総
株
式
数
の
25
パ
ー
セ
ン
ト
超
を
保
有

し
、
商
事
立
法
に
規
定
さ
れ
る
方
法
に
よ
り
閣
僚
に
支
配
さ
れ
る
事
業
で
あ
っ
て
、
か

つ
、
②
単
発
ま
た
は
数
個
の
取
引
に
お
い
て
、
総
株
式
数
の
10
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
に
あ

た
る
閣
僚
保
有
株
式
の
処
分
行
為
（
処
分
後
の
国
の
直
接
・
間
接
保
有
割
合
が
50
パ
ー

セ
ン
ト
未
満
と
な
る
場
合
を
除
く
）、
ま
た
は
、
行
為
も
し
く
は
取
引
の
直
接
的
も
し
く

は
間
接
的
結
果
と
し
て
、
閣
僚
保
有
株
式
数
が
総
株
式
数
の
15
パ
ー
セ
ン
ト
未
満
に
ま

で
減
少
す
る
場
合
に
適
用
さ
れ
、
か
か
る
場
合
に
は
、
③
会
社
の
所
定
の
経
営
意
思
決

定
や
取
引
に
行
政
の
事
前
承
認
が
必
要
で
あ
る
。
所
定
の
意
思
決
定
事
項
と
し
て
、
ａ
）

任
意
清
算
、
分
割
、
ま
た
は
、
合
併
、
ｂ
）
名
称
の
如
何
を
問
わ
ず
、
事
業
目
的
に
か

か
る
あ
ら
ゆ
る
資
産
も
し
く
は
株
式
の
所
有
ま
た
は
そ
れ
ら
へ
の
担
保
設
定
で
あ
っ

て
、
か
く
定
義
さ
れ
る
も
の
、
お
よ
び
、
ｃ
）
事
業
組
織
の
目
的
の
変
更
、
ま
た
、
所

定
の
取
引
と
し
て
、
ａ
）
単
発
ま
た
は
数
個
の
株
式
取
引
に
よ
っ
て
国
の
株
式
保
有
割

合
が
10
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
減
少
す
る
場
合
、
お
よ
び
、
ｂ
）
株
式
そ
の
他
証
券
の
直
接
・

間
接
の
引
受
け
・
取
得
に
よ
り
総
資
本
の
10
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
を
保
有
す
る
こ
と
と
な

る
場
合
が
列
挙
さ
れ
て
い
た
。
デ
ク
レ
は
さ
ら
に
事
前
承
認
に
つ
い
て
、
承
認
権
の
内

容
、
事
前
承
認
に
服
す
る
取
引
、
承
認
権
を
有
す
る
機
関
、
お
よ
び
、
事
前
承
認
期
間

に
つ
い
て
定
め
を
置
き
、
19
90
年
代
後
半
に
は
、
相
次
ぐ
デ
ク
レ
の
発
布
に
よ
り
、
石

油
、
通
信
、
銀
行
、
タ
バ
コ
、
電
力
の
各
産
業
が
事
前
承
認
手
続
に
服
す
る
旨
が
定
め

ら
れ
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、「
所
定
の
会
社
支
配
株
式
の
取
得
、
議
決
権
の
無
制
限
の
行
使
、
ま

た
は
、
事
業
組
織
の
運
営
に
事
前
承
認
を
要
求
す
る
ス
ペ
イ
ン
の
デ
ク
レ
規
定
は
、
直

接
投
資
お
よ
び
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
の
双
方
を
抑
制
し
、
19
97
年
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
の
趣
旨
に
合
致
せ
ず
、
し
た
が
っ
て
、

条
約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び

56
条
（

63
条
）
に
違
反
す
る
。
公
序
、
公
共
の
安
全
、
公
衆
衛
生
な
ど
の
一
般

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

24
91

25
［
20
03
］

45
81

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
17
）

的
利
益
保
護
に
基
づ
く
公
的
権
力
行
使
の
正
当
化
は
、
厳
格
な
解
釈
の
も
と
に
の
み
認

め
ら
れ
う
る
。
そ
も
そ
も
、
タ
バ
コ
や
銀
行
の
よ
う
に
純
粋
に
経
済
的
・
行
政
的
性
質

を
有
す
る
事
業
は
、
正
当
化
の
前
提
を
欠
き
、
ま
た
、
一
般
利
益
保
護
の
要
請
が
あ
る

と
し
て
も
、

ň
や

の
よ
う

に
当
該
会
社
が
国
境
を
越
え
て
企
業
活
動
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
も
そ
も
加
盟
国
経

済
の
戦
略
的
役
務
保
持
に
貢
献
し
な
い
ゆ
え
、
加
盟
国
の
一
般
的
利
益
保
護
の
要
請
は

な
い
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
関
連
デ
ク
レ
規
定
は
政
府
に
無
条
件
の
裁
量
権
行
使
を
保
障

す
る
も
の
で
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
。」
と
主
張
し
た
。

　
他
方
、
ス
ペ
イ
ン
政
府
は
、
①
19
95
年
デ
ク
レ
前
文
で
は
、

条
約
上
の
資
本
の

自
由
移
動
と
開
業
の
自
由
の
諸
規
定
に
従
う
旨
が
謳
わ
れ
て
い
る
、
②
関
連
規
定
は
、

条
約
29
5条
（

34
5条
）
か
ら
正
当
化
さ
れ
る
、
③
事
前
承
認
が
必
要
な
経
営

の
意
思
決
定
は
、
事
業
ま
た
は
資
産
の
継
続
・
維
持
に
関
わ
る
も
の
で
、
事
業
の
存
続

確
保
の
観
点
か
ら
正
当
化
さ
れ
る
、
④
民
営
化
会
社
に
投
資
す
る
者
を
国
籍
に
よ
り
差

別
す
る
も
の
で
は
な
い
、
⑤
デ
ク
レ
関
連
規
定
は
、
供
給
の
保
障
、
経
済
・
社
会
の
安

定
、
お
よ
び
消
費
者
利
益
の
保
護
の
た
め
の
国
の
介
入
を
認
め
る
も
の
で
あ
り
、
い
ず

れ
に
せ
よ
、
不
可
避
的
要
請
に
よ
り
正
当
化
さ
れ
う
る
、
⑥
か
か
る
規
定
は
、
行
使
条

件
等
の
基
準
を
兼
備
し
て
お
り
、
比
例
性
原
則
を
満
た
す
、
お
よ
び
、
⑦
関
連
規
定
は
、

条
約
86
条
（

10
6条
）
２
項
か
ら
も
基
本
的
自
由
に
関
す
る
規
定
か
ら
の
乖

離
が
正
当
化
さ
れ
る
。
な
お
、
本
件
被
告
側
に
訴
訟
参
加
し
て
い
た
英
国
は
、
ス
ペ
イ

ン
の
非
差
別
措
置
に
つ
い
て
は
、
市
場
ア
ク
セ
ス
を
阻
害
せ
ず
、

基
準
か
ら

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
の
射
程
外
と
判
断
さ
れ
う
る
と
主
張
し
た
（
こ
の
点

に
つ
い
て
は
、
英
国
が
次
に
掲
げ
る
事
件
に
お
い
て
詳
細
に
展
開
し
て
お
り
、
こ
の
点

に
関
す
る

の
判
断
も
同
事
件
に
お
い
て
明
確
に
示
さ
れ
て
い
る
の
で
、
割
愛
す

る
）。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
ス
ペ
イ
ン
政
府
の
非
差
別
措
置
で
あ
る
と
い
う
主
張
に
対
し
て
は
、

条
約
56
条
（

63
条
）
は
単
に
国
籍
に
よ
る
不
平
等
取
扱
い
を
し
な
い
と
い
う
こ
と

を
要
求
す
る
に
と
ど
ま
ら
ず
、
し
た
が
っ
て
、
非
差
別
措
置
で
あ
る
と
い
う
こ
と
の
み

を
も
っ
て
56
条
（

63
条
）
１
項
違
反
を
構
成
し
な
い
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
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20
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と
し
、
む
し
ろ
、
①
株
式
取
得
割
合
に
制
限
を
設
け
る
規
定
は
、
資
本
の
自
由
移
動
に

対
す
る
制
限
を
構
成
す
る
、
②

条
約
29
5条
（

34
5条
）
は
、
基
本
的
自
由
へ

の
例
外
措
置
と
し
て
加
盟
国
の
生
産
財
所
有
制
度
を
保
護
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
、

③
事
前
承
認
制
度
は
、
同
等
の
目
的
が
よ
り
制
限
的
で
な
い
他
の
手
段
に
よ
り
達
成
さ

れ
て
は
な
ら
な
い
こ
と
に
加
え
、
当
該
制
度
は
客
観
的
、
非
差
別
的
で
、
か
つ
、
あ
ら

か
じ
め
知
悉
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
、
当
該
制
度
の
影
響
を
受
け
う
る
す
べ
て
の
者
に
救

済
が
用
意
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ス
ペ
イ
ン
の
事
前
承
認
制
度
は
、
タ
バ
コ

や
銀
行
を
含
む
広
範
な
分
野
で
措
定
さ
れ
て
お
り
、
ま
ず
、
こ
れ
ら
の
分
野
す
べ
て
に

一
般
的
利
益
保
護
の
要
請
が
働
く
の
か
が
疑
わ
れ
る
。
タ
バ
コ
と
銀
行
に
つ
い
て
は
、

か
つ
て
国
営
産
業
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
事
業
自
体
の
性
質
か
ら
公
的
役
務
提
供
を
目

的
と
す
る
と
は
い
え
な
い
。
そ
の
他
の
石
油
、
通
信
、
電
力
に
つ
い
て
い
え
ば
、
一
般

的
利
益
保
護
の
要
請
か
ら
正
当
化
さ
れ
う
る
余
地
は
あ
る
。
も
っ
と
も
、

条
約
上

の
基
本
的
自
由
に
例
外
的
に
優
位
す
る
一
般
的
利
益
は
厳
格
に
解
釈
さ
れ
な
け
れ
ば
な

ら
ず
、
社
会
の
基
本
的
利
益
に
対
し
て
真
の
、
十
分
重
大
な
危
険
が
存
在
す
る
場
合
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
ず
、
ス
ペ
イ
ン
の
19
95
年
法
に
お
け
る
事
前
承
認
が
必
要
な

事
項
の
う
ち
、「
名
称
の
如
何
を
問
わ
ず
、
事
業
目
的
に
か
か
る
あ
ら
ゆ
る
資
産
も
し
く

は
株
式
の
所
有
ま
た
は
そ
れ
ら
へ
の
担
保
設
定
で
あ
っ
て
、
か
く
定
義
さ
れ
る
も
の
」

の
正
確
な
定
義
づ
け
を
行
っ
て
い
る
デ
ク
レ
は
限
ら
れ
て
い
る
。
次
に
、
デ
ク
レ
規
定

に
つ
い
て
み
る
と
、
閣
僚
等
の
権
限
行
使
は
無
条
件
に
認
め
ら
れ
、
承
認
の
可
否
に
つ

い
て
投
資
家
等
に
予
見
で
き
る
何
ら
の
具
体
的
・
客
観
的
手
が
か
り
も
用
意
さ
れ
て
い

な
い
。
以
上
か
ら
、
石
油
、
通
信
、
電
力
に
つ
い
て
は
、

法
の
一
般
原
則
で
あ
る

法
的
安
定
性
の
原
則
に
反
し
、
ま
た
、
当
該
措
置
は
当
該
措
置
が
達
成
し
よ
う
と
す
る

目
的
に
必
要
な
範
囲
を
超
え
て
い
る
。

条
約
86
条
（

10
6 条
）
２
項
に
よ
る

正
当
化
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、
ス
ペ
イ
ン
政
府
が
当
該
規
定
の
適
用
に
よ
っ
て
正
当

化
さ
れ
う
る
と
す
る
根
拠
に
つ
い
て
十
分
立
証
を
尽
く
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
否
定
さ

れ
、
欧
州
委
員
会
が
主
張
し
て
い
た

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
に
つ
い
て

は
、
他
の
事
案
に
お
け
る
と
同
様
に
、
独
立
別
個
の
判
断
を
要
し
な
い
と
し
て
審
理
さ

れ
て
い
な
い
。

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
19
）
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　（
以
下
、
英
国
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
英
国
航
空
局
（

）
は
、
英
国
の
７
つ
の
国
際
空
港
の
所

有
と
管
理
を
行
っ
て
い
た
が
、
19
87
年
に

と
い
う
民
営
化
会
社
に
承
継
さ
れ
た
。

主
務
大
臣
は

社
の
額
面
１
ポ
ン
ド
の
特
殊
株
式
１
株
を
保
有
し
、

社
の
附

属
定
款
10
条
に
は
、
特
殊
株
式
に
つ
い
て
、
①
他
の
国
務
大
臣
等
の
み
へ
の
譲
渡
、
②

所
定
の
事
項
へ
の
特
殊
株
主
の
書
面
に
よ
る
同
意
権
、
が
規
定
さ
れ
て
い
た
。
所
定
の

事
項
に
は
、
所
定
の
定
款
規
定
の
変
更
、
指
定
空
港
を
保
有
す
る
子
会
社
の
総
議
決
権

の
過
半
数
を
行
使
す
る
権
利
の
放
棄
、
会
社
ま
た
は
指
定
空
港
を
保
有
す
る
子
会
社
の

再
建
・
再
生
（
こ
れ
に
よ
り
、
会
社
ま
た
は
他
の
子
会
社
が
当
該
指
定
空
港
の
操
業
体

と
な
る
も
の
）
以
外
の
任
意
清
算
・
解
散
の
提
案
、
会
社
ま
た
は
子
会
社
が
指
定
空
港

を
処
分
す
る
（
こ
れ
に
よ
り
、
会
社
ま
た
は
子
会
社
が
当
該
指
定
空
港
の
操
業
体
で
な

く
な
る
も
の
）
合
意
の
締
結
が
列
挙
さ
れ
て
い
た
。
も
っ
と
も
、
主
務
大
臣
の
特
殊
株

式
に
は
、
株
主
総
会
お
よ
び
種
類
株
主
総
会
の
通
知
受
領
権
、
出
席
権
、
お
よ
び
、
発

言
権
は
あ
る
も
の
の
、
議
決
権
は
な
い
。
優
先
的
残
余
財
産
分
配
請
求
権
を
有
す
る
ほ

か
、
書
面
で
の
通
知
と
株
券
の
提
出
を
も
っ
て
い
つ
で
も
会
社
に
対
し
て
額
面
で
の
株

式
の
償
還
を
請
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
附
属
定
款
40
条
は
、

社
の
定
款
の
目
的
が
、
所
定
の
者
以
外
の
者
に
よ
る
総
議
決
権
の
15
パ
ー
セ
ン
ト
超
の

議
決
権
保
有
の
防
止
に
あ
る
こ
と
を
明
確
に
規
定
し
て
い
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、

社
の
附
属
定
款
40
条
お
よ
び
10
条
が
19
97
年
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
お
よ
び

条
約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び
56
条
（

63
条
）
に
違
反

す
る
と
主
張
し
、
他
方
、
英
国
政
府
は
、
次
の
２
点
を
主
張
し
て
争
っ
た
。
①
会
社
法

上
種
類
株
式
の
発
行
は
可
能
で
あ
り
、
特
殊
株
式
は
種
類
株
式
の
ひ
と
つ
に
す
ぎ
な

い
。
ま
た
、
実
務
上
も
無
議
決
権
株
式
は
種
類
株
式
と
し
て
よ
く
用
い
ら
れ
て
い
る
。

②
あ
ら
ゆ
る
加
盟
国
市
民
を
国
籍
に
よ
り
差
別
せ
ず
、
市
場
ア
ク
セ
ス
を
制
限
す
る
も

の
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

社
附
属
定
款
規
定
の

条
約
違
反
は
な
く
、
正

当
化
事
由
や
比
例
性
原
則
へ
の
適
合
の
判
断
は
必
要
な
い
。
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［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
①
加
盟
国
市
民
間
の
非
差
別
措
置
で
あ
っ
て
も
、
資
本
の
自
由
移
動
規
定

に
違
反
し
う
る
。
②
物
の
自
由
移
動
に
関
す
る

基
準
（
販
売
条
件
（

）
に
関
す
る
措
置
は
市
場
ア
ク
セ
ス
を
阻
害
せ
ず

条
約
28
条

（
34
条
）
違
反
と
な
ら
な
い
）2
7
は
、
本
件
に
は
あ
て
は
ま
ら
な
い
。
本
件
英
国
会

社
法
に
基
づ
く
定
款
規
定
は
、
居
住
者
に
も
非
居
住
者
に
も
同
等
に
適
用
さ
れ
る
が
、

株
式
を
取
得
し
よ
う
と
す
る
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
の
行
動
を
委
縮
さ
せ
、
し
た
が
っ

て
、
市
場
ア
ク
セ
ス
に
影
響
を
与
え
う
る
と
い
え
る
。
③
国
内
会
社
法
の
メ
カ
ニ
ズ
ム

に
単
に
従
う
の
み
で
あ
る
と
い
う
英
国
の
主
張
も
首
肯
で
き
な
い
。

の
定
款
規
定

は
特
別
法
に
よ
り
主
務
大
臣
の
承
認
を
要
し
、
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
私
法
上
の
メ

カ
ニ
ズ
ム
で
は
な
く
、
公
的
監
督
機
序
に
服
す
る
と
い
え
る
か
ら
で
あ
る
。

　
結
論
と
し
て
、
英
国
の

社
の
定
款
規
定
は
、
資
本
の
自
由
移
動
を
制
限
す
る
。

英
国
政
府
は
、
正
当
化
事
由
に
依
拠
す
る
必
要
性
は
な
い
と
主
張
し
て
い
る
の
で
、

は
他
の
事
件
と
は
異
な
り
正
当
化
の
可
否
に
関
す
る
判
断
を
行
っ
て
い
な
い
。
な
お
、

欧
州
委
員
会
が
主
張
し
て
い
た
開
業
の
自
由
へ
の
抵
触
の
判
断
に
つ
い
て
は
、
1 －
2の
各

事
例
に
お
け
る
と
同
様
に
、
開
業
の
自
由
へ
の
制
限
が
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
制
限
の

直
接
的
帰
結
と
し
て
も
た
ら
さ
れ
る
以
上
、
独
立
の
判
断
は
不
要
と
さ
れ
て
い
る
。

1 －
5．
対
イ
タ
リ
ア
事
件
　

C
as

e 
C
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C
om

m
is

si
on

 v
. I

ta
ly
28

 （
イ
タ
リ
ア

第
二
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
イ
タ
リ
ア
の
20
01
年
第
19
2号
デ
ク
レ
は
、「
電
力
お
よ
び
ガ
ス
部
門
の
市
場
開
放
が

完
了
す
る
ま
で
は
、
当
時
進
行
中
で
あ
っ
た
自
由
化
と
民
営
化
の
プ
ロ
セ
ス
を
保
障
す

る
た
め
、
当
該
部
門
の
事
業
会
社
の
資
本
の
２
パ
ー
セ
ン
ト
を
超
え
て
保
有
し
、
政
府
ま

た
は
公
共
部
門
が
支
配
し
、
国
内
市
場
で
圧
倒
的
地
位
を
有
し
、
か
つ
、
公
認
取
引
所
で

株
式
を
公
募
し
て
い
な
い
会
社
に
あ
っ
て
は
、
事
業
の
承
認
ま
た
は
認
可
の
付
与
も
し

く
は
譲
渡
は
デ
ク
レ
に
定
め
る
条
件
に
従
う
。…
上
記
２
パ
ー
セ
ン
ト
の
上
限
を
超
え
た
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場
合
に
は
、
承
認
ま
た
は
認
可
の
付
与
も
し
く
は
譲
渡
の
と
き
か
ら
、
上
限
を
超
え
た
部

分
の
株
式
の
議
決
権
は
停
止
し
、
株
主
総
会
等
の
定
足
数
に
算
入
さ
れ
な
い
。
ま
た
、
２

パ
ー
セ
ン
ト
を
超
え
る
新
株
予
約
権
も
行
使
で
き
な
い
。」
と
の
定
め
を
置
い
て
い
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
上
記
デ
ク
レ
規
定
に
つ
い
て
、
特
定
の
類
型
の
投
資
家
の
投
資
に
対

し
て
の
み
制
限
的
な
扱
い
を
導
入
す
る
こ
と
は
、
他
の
加
盟
国
の
公
的
企
業
に
よ
る
イ

タ
リ
ア
の
電
力
・
ガ
ス
部
門
の
株
式
保
有
を
抑
制
す
る
た
め
、
共
同
体
内
の
資
本
の
自

由
移
動
を
阻
害
す
る
、
と
主
張
し
た
。
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、
こ
れ
に
対
し
、
関
連
デ
ク
レ

規
定
は
、
①
内
国
公
共
企
業
と
他
の
加
盟
国
の
公
共
企
業
と
を
差
別
す
る
も
の
で
は
な

い
、
②
新
規
上
場
や
金
融
商
品
取
引
等
に
関
連
す
る
指
令
に
よ
っ
て
も
、
議
決
権
制
限
株

式
の
発
行
は
認
め
ら
れ
て
い
る
、
③
加
盟
国
の
電
力
・
ガ
ス
部
門
の
市
場
開
放
は
指
令
29

の
策
定
に
よ
り
加
速
し
た
が
、
各
加
盟
国
に
上
方
裁
量
が
認
め
ら
れ
た
た
め
、
加
盟
国
間

で
規
整
格
差
が
生
じ
、
イ
タ
リ
ア
の
デ
ク
レ
策
定
は
、
イ
タ
リ
ア
市
場
が
他
の
加
盟
国
の

公
共
企
業
か
ら
投
機
的
で
反
競
争
的
な
妨
害
を
受
け
な
い
た
め
の
唯
一
の
手
段
で
あ
っ

た
、
④
イ
タ
リ
ア
の
本
件
デ
ク
レ
は
、
他
の
「
黄
金
株
」
先
例
と
は
異
な
り
、
国
家
の
介

入
を
排
除
す
る
も
の
で
あ
り
、
し
か
も
、
時
限
措
置
で
あ
る
、
と
反
論
し
た
。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
所
定
の
要
件
を
満
た
す
公
共
企
業
は
イ
タ
リ
ア
の
電
力
・
ガ
ス
事
業
の
経
営
お
よ
び

支
配
に
効
果
的
に
関
与
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
イ
タ
リ
ア
政
府
が
主
張
す
る
デ
ク
レ
の

目
的
が
他
の
加
盟
国
の
同
業
の
公
共
事
業
か
ら
の
反
競
争
的
攻
撃
を
回
避
す
る
と
い
う

こ
と
に
あ
る
な
ら
ば
、
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、
当
該
措
置
に
よ
っ
て
他
の
加
盟
国
の
公
共

事
業
の
イ
タ
リ
ア
に
お
け
る
株
式
取
得
が
抑
制
さ
れ
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
に
等
し

い
。
し
た
が
っ
て
、
本
件
デ
ク
レ
は
、

条
約
56
条
（

63
条
）
に
抵
触
す
る
。

な
お
、
イ
タ
リ
ア
政
府
が
参
照
し
た
指
令
は
議
決
権
制
限
株
式
を
認
め
て
は
い
る
も
の

の
、
法
律
上
の
開
示
義
務
等
に
違
反
し
た
場
合
の
制
裁
と
し
て
認
め
て
い
る
に
す
ぎ
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（
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）　

1
20
11

ず
、
本
件
に
は
該
当
し
な
い
。
最
後
に
、
上
記
違
反
が
正
当
化
さ
れ
る
か
否
か
に
つ
い

て
、

は
、「
一
般
的
に
市
場
の
競
争
構
造
を
強
化
す
る
と
い
う
の
み
で
は
、
基
本
的

自
由
に
優
越
す
る
一
般
的
利
益
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給
の
確
保
が
、

資
本
の
自
由
移
動
の
阻
害
を
正
当
化
し
う
る
一
般
的
利
益
に
あ
た
る
と
し
て
も
、
イ
タ

リ
ア
政
府
は
、
特
定
の
類
型
の
公
共
事
業
体
の
議
決
権
制
限
が
当
該
エ
ネ
ル
ギ
ー
供
給

確
保
の
目
的
の
た
め
必
要
で
あ
る
こ
と
（
逆
に
、
私
人
や
取
引
所
で
公
募
し
て
い
る
公

共
企
業
体
の
無
制
限
の
株
式
保
有
が
当
該
目
的
の
た
め
必
要
で
あ
る
こ
と
）
の
立
証
を

し
て
い
な
い
。
以
上
か
ら
、
イ
タ
リ
ア
の
関
連
デ
ク
レ
規
定
の

条
約
56
条

（
63
条
）
違
反
は
正
当
化
で
き
ず
、
確
定
す
る
。」
と
し
た
。

1 －
6．
対
オ
ラ
ン
ダ
事
件
　

Jo
in

ed
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C
-2
83

/0
4 
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nd
s3
0  （
以
下
、
オ
ラ
ン
ダ
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
19
89
年
、
オ
ラ
ン
ダ
の
国
営
電
信
電
話
・
郵
政
会
社
が
民
営
化
さ
れ
、

（
）
社
と
な
っ
た
。
そ
の
後
19
98
年
に

社
は
さ
ら
に
そ

の
電
信
電
話
部
門
と
郵
政
部
門
と
が
分
割
さ
れ
、

（
）
と

（
）
の
２
社
に
な
っ
た
。
附
属
定
款
上
、
オ
ラ
ン
ダ
政
府
が

保
有
す
る
両
社
の
株
式
に
は
、
次
の
事
項
に
関
す
る
会
社
の
意
思
決
定
へ
の
事
前
同
意

権
が
付
与
さ
れ
て
い
た
。
す
な
わ
ち
、
①
新
株
の
発
行
、
②
普
通
株
主
の
優
先
権
の
制

限
ま
た
は
剥
奪
、
③
普
通
株
式
の
１
パ
ー
セ
ン
ト
超
の
取
得
ま
た
は
処
分
、
④
特
殊
株

式
の
消
却
、
⑤
会
社
の
解
散
等
に
関
し
両
社
の
持
株
会
社
が
保
有
す
る
株
式
の
議
決
権

行
使
、
⑥

の
総
資
産
の
30
パ
ー
セ
ン
ト
ま
た
は

の
総
資
産
の
15
パ
ー
セ
ン

ト
未
満
に
あ
た
る
株
式
投
資
、
⑦
株
式
配
当
お
よ
び
／
ま
た
は
準
備
金
を
財
源
と
す
る

配
当
、
⑧
合
併
ま
た
は
分
割
、
⑨
解
散
、
お
よ
び
、
⑩
会
社
の
目
的
等
に
か
か
る
定
款

変
更
、
で
あ
る
。
加
え
て
、

お
よ
び

と
オ
ラ
ン
ダ
政
府
と
の
協
定
に
よ
り
、

政
府
は
、
①
大
株
主
と
し
て

の
利
益
に
合
致
す
る
と
認
め
る
と
き
、
②
大
株
主

と
し
て

の
利
益
に
合
致
す
る
と
認
め
る
と
き
、
ま
た
は
、
郵
便
サ
ー
ビ
ス
の
保
障

の
確
保
の
た
め
必
要
な
と
き
、
の
み
特
殊
株
式
の
権
利
を
行
使
で
き
、
敵
対
的
買
収
へ

の
防
衛
策
と
し
て
か
か
る
権
利
を
行
使
し
て
は
な
ら
な
い
旨
が
合
意
さ
れ
て
い
た
。
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19
98
年
以
降
、
欧
州
委
員
会
か
ら
オ
ラ
ン
ダ
政
府
に
宛
て
て
条
約
違
反
の
疑
義
の
意
見

書
が
送
付
さ
れ
、
か
か
る
意
見
書
に
記
載
さ
れ
た
是
正
期
限
ま
で
の
間
、
両
社
に
お
け

る
政
府
持
株
割
合
は
急
激
に
減
少
し
た
。

と
に
お
け
る

条
約
56
条

（
63
条
）
１
項
違
反
を
理
由
と
す
る
「
黄
金
株
」
事
件
と
43
条
（

49
条
）

を
理
由
と
す
る
そ
れ
と
は
、

に
お
い
て
併
合
審
理
に
付
さ
れ
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
両
社
定
款
に
よ
り
オ
ラ
ン
ダ
政
府
に
同
意
権
等
の
特
権
を
付
与
す

る
こ
と
は
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
お
よ
び
43
条
（

49
条
）
に
違

反
し
、
仮
に
一
般
的
利
益
の
保
護
の
趣
旨
か
ら
の
措
置
で
あ
る
と
し
て
も
、
比
例
性
原

則
を
到
底
満
た
さ
な
い
と
主
張
し
、
他
方
、
オ
ラ
ン
ダ
政
府
は
、
①
関
連
定
款
規
定
は
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
の
射
程
が
及
ぶ
国
の
措
置
で
は
な
い
（
一
会
社
の

定
款
に
す
ぎ
な
い
）、
②
分
割
民
営
化
２
社
の
定
款
上
の
措
置
に
よ
り
、
両
社
へ
の
株
式

投
資
が
抑
制
さ
れ
る
効
果
は
な
い
。
仮
に
、
特
殊
株
式
と
他
の
投
資
家
の
投
資
に
関
す

る
意
思
決
定
と
の
間
に
関
係
が
あ
る
と
し
て
も
、
あ
い
ま
い
か
つ
間
接
的
で
あ
り
、
資

本
の
自
由
移
動
へ
の
障
壁
を
構
成
す
る
と
み
な
す
こ
と
は
で
き
な
い
、
お
よ
び
、
③
仮

に
条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
違
反
が
成
立
す
る
と
し
て
も
、
一
般
利
益
保
護

の
要
請
か
ら
正
当
化
さ
れ
る
、
と
争
っ
た
。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
①

お
よ
び

両
社
の
定
款
規
定
は
、
民
営
化
の
過
程
で
オ
ラ
ン

ダ
政
府
の
決
定
に
よ
り
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
か
ら
、

条
約
56
条
（

63
条
）

１
項
の
射
程
内
に
あ
る
、
②
会
社
の
基
本
的
意
思
決
定
に
か
か
る
オ
ラ
ン
ダ
政
府
の
事

前
同
意
権
は
、
そ
の
投
資
額
（
の
低
さ
）
に
よ
り
正
当
化
で
き
ず
、
他
方
、
付
与
さ
れ

る
権
限
は
、
普
通
株
主
が
通
常
保
持
す
る
権
限
に
比
べ
は
る
か
に
大
き
い
ゆ
え
、
他
の

株
主
の

お
よ
び

の
株
式
保
有
へ
の
影
響
を
制
限
す
る
、
③
特
殊
株
式
は
オ

ラ
ン
ダ
政
府
の
同
意
が
な
け
れ
ば
消
却
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
、
④
オ
ラ
ン
ダ
政
府
の

「
黄
金
株
」
の
保
有
は
、
他
の
株
式
の
価
値
を
下
落
さ
せ
、
両
社
へ
の
株
式
投
資
の
魅
力

を
減
殺
す
る
、
と
し
て
、
オ
ラ
ン
ダ
政
府
の
特
殊
株
式
に
関
す
る
両
社
の
定
款
規
定
の

56
条
（

63
条
）
１
項
違
反
を
認
め
た
。
そ
の
う
え
で
、
か
か
る
措
置
は
、
自

由
移
動
を
阻
害
し
う
る
正
当
な
利
益
保
護
の
た
め
の
共
同
体
法
が
な
い
場
合
、
資
本
の

自
由
移
動
に
関
し
て
は

条
約
58
条
（

65
条
）、
ま
た
は
、
一
般
的
利
益
保
護
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）　

1
20
11

の
要
請
か
ら
正
当
化
さ
れ
る
余
地
は
あ
る
と
の
規
範
を
定
立
し
、
オ
ラ
ン
ダ
政
府
は
、

①
社
に
つ
い
て
は
一
般
的
利
益
保
護
の
目
的
を
主
張
立
証
し
て
お
ら
ず
、

社
の
定
款
規
定
に
つ
い
て
は

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
違
反
が
維
持
さ
れ

る
、
②

社
に
つ
い
て
は
、
郵
便
事
業
サ
ー
ビ
ス
の
普
遍
性
確
保
と

の
財
務

の
健
全
性
お
よ
び
継
続
性
と
い
う
不
可
避
的
要
請
は
あ
る
と
い
え
る
が
、
比
例
性
原
則

を
満
た
さ
な
い
（
政
府
の
事
前
同
意
権
は
、
厳
密
な
行
使
要
件
を
欠
き
、
同
意
し
な
い

場
合
の
理
由
説
明
な
ど
も
な
さ
れ
な
い
）、
と
し
た
。
な
お
、
欧
州
委
員
会
が
主
張
し
て

い
た

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
各
事
件
に
お
け
る
と

同
様
の
理
由
に
よ
り
判
断
の
必
要
な
し
と
さ
れ
て
い
る
。
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事
実
の
概
要
］

　
ド
イ
ツ
の
フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
ヴ
ェ
ル
ク
社
の
民
営
化
に
関
す
る
法
（

32
以
下
、

法
と
い
う
）
は
、
19
60

年
に
有
限
会
社

社
を
公
開
株
式
会
社

社
に
改
組
す
る

目
的
で
立
法
さ
れ
た
。

法
は
、
総
株
式
数
の
５
分
の
１
を
超
え
る
額
面
株
式
を
保

有
す
る
株
主
の
議
決
権
は
、
総
株
式
数
の
５
分
の
１
に
等
し
い
額
面
株
式
に
認
め
ら
れ

る
議
決
権
数
と
す
る
旨
、
何
人
も
総
株
式
数
の
５
分
の
１
超
に
等
し
い
額
面
株
式
に
認

め
ら
れ
る
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
旨
、
連
邦
お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州

は
、
資
格
株
式
を
保
有
す
る
監
査
役
員
（
株
主
代
表
監
査
役
員
）
を
各
２
名
（
合
計
４

名
）
選
任
す
る
こ
と
が
で
き
る
旨
、
お
よ
び
、
株
式
法
に
よ
り
総
株
式
数
の
４
分
の
３

以
上
の
賛
成
を
要
す
る
特
別
決
議
は

社
で
は
５
分
の
４
超
の
賛
成
を
要
す
る
も
の

と
す
る
旨
が
定
め
ら
れ
て
い
た
。

　
欧
州
委
員
会
は
、

法
上
の
議
決
権
行
使
制
限
規
定
に
つ
い
て
は
、
株
式
法
上
の

特
別
決
議
成
立
に
関
す
る
75
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
要
件
は
、
一
般
株
主
に
賛
否
の
選
択
の

余
地
を
残
し
て
い
る
が
、

法
の
80
パ
ー
セ
ン
ト
超
要
件
は
、
主
要
株
主
が
20
パ
ー
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セ
ン
ト
ま
で
の
議
決
権
行
使
に
よ
り
、
常
に
ブ
ロ
ッ
キ
ン
グ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
と
な
り

う
る
こ
と
を
意
味
す
る
と
主
張
し
た
。
ま
た
、
連
邦
お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州
の
監
査
役

員
選
任
権
に
つ
い
て
は
、
株
主
代
表
監
査
役
員
は
監
査
役
員
の
２
分
の
１
、
す
な
わ
ち
、

社
の
場
合
は
10
名
の
み
で
あ
り
、
そ
の
う
ち
の
４
名
が
連
邦
お
よ
び
下

ザ
ク
セ
ン
州
の
選
任
に
か
か
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
一
般
株
主
の
監
査
役
員
選
任
権
は
著

し
く
制
約
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
し
た
が
っ
て
、
か
か
る
規
定
は

条
約
上
保
障
さ

れ
る
べ
き
資
本
の
自
由
移
動
を
阻
害
す
る
。
こ
れ
に
対
し
、
ド
イ
ツ
政
府
は
、
ま
ず
、

法
は

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
の
意
味
す
る
加
盟
国
措
置
で
は
な
い
と

主
張
し
た
。
す
な
わ
ち
、

法
は

社
の
労
働
組
合
お
よ
び
労
働
者

が
会
社
に
対
す
る
自
己
の
請
求
権
を
放
棄
す
る
代
償
と
し
て
支
配
株
主
か
ら
の
安
定
的

保
護
を
受
け
る
趣
旨
で
19
59
年
に
締
結
さ
れ
た
連
邦
と
下
ザ
ク
セ
ン
州
と
の
協
定

（
）
に
端
を
発
し
、
そ
れ
が
19
60
年
５
月
に
「

社
の

法
的
地
位
に
関
す
る
法
律
」
と
な
り
、
同
年
７
月
に

社
の
定
款
が
策
定

さ
れ
、
か
か
る
定
款
規
定
を

法
と
し
て
同
年
同
月
に
形
式
的
に
法
律
に
し
た
ま
で

で
あ
り
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
と
の
関
係
が
問
題
と
な
る
加
盟
国
措
置

に
は
あ
た
ら
な
い
。
次
に
、
上
述
の
議
決
権
行
使
制
限
規
定
に
か
か
る
欧
州
委
員
会
の

主
張
に
対
し
て
は
、
20
パ
ー
セ
ン
ト
の
議
決
権
制
限
は
、
も
と
も
と
は
一
般
株
主
の
議

決
権
行
使
が
0
01
パ
ー
セ
ン
ト
ま
で
に
制
限
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
、
連
邦
と
下
ザ
ク
セ

ン
州
の
持
株
に
の
み
認
め
ら
れ
て
い
た
も
の
が
他
の
株
主
に
も
平
等
に
開
放
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
と
の
歴
史
的
経
緯
に
よ
る
も
の
で
、
国
や
州
に
特
別
な
権
限
を
付
与
す
る

も
の
で
は
な
い
旨
、
ま
た
、
株
式
法
上
の
規
定
よ
り
厳
格
な
決
議
要
件
を
各
会
社
の
定

款
に
よ
り
設
け
る
こ
と
は
で
き
る
旨
、
特
定
の
会
社
に
関
し
加
盟
国
は
原
則
と
し
て
自

由
に
特
別
法
上
の
定
め
を
置
く
こ
と
が
で
き
る
旨
、
お
よ
び
、
実
際
に

社
の
株
式
は
欧
州
市
場
で
最
も
取
引
高
が
大
き
い
人
気
銘
柄
の
ひ
と
つ
で
あ
り
、
他
の

加
盟
国
か
ら
の
投
資
も
多
い
旨
を
主
張
し
た
。
連
邦
お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州
の
監
査
役

員
選
任
権
と

条
約
規
定
と
の
関
係
に
関
し
て
は
、
監
査
役
会
は
経
営
意
思
決
定
機

関
で
は
な
く
、
ま
た
、
そ
の
選
任
員
数
も
、
連
邦
の
場
合
は
持
株
割
合
に
ほ
ぼ
比
例
し
、

下
ザ
ク
セ
ン
州
に
つ
い
て
は
持
株
割
合
か
ら
は
少
な
い
く
ら
い
で
あ
り
、

法
の
関

連
規
定
は
出
資
の
多
寡
と
は
無
関
係
で
あ
る
。
な
お
、
ド
イ
ツ
政
府
は
、
予
備
的
に

法
関
連
規
定
の
正
当
化
事
由
に
つ
い
て
も
主
張
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
先
述
の
歴
史

的
経
緯
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、

法
は
、
も
と
も
と
労
働
者
お
よ
び
少
数
株
主
保
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護
の
観
点
か
ら
設
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
り
、
か
か
る
立
法
に
は
社
会
経
済
政
策
上
の
不

可
避
的
要
請
が
あ
る
。

［
判
旨
］　

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
一
部
認
容
（
欧
州
委
員
会
は
、
行
政
的
段
階
に
お
い
て
は
、

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
を
も
主
張
し
て
い
た
が
、
提
訴
段
階
で
は
同
条
違
反

の
議
論
を
展
開
し
て
い
な
い
た
め
、

は
条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
違
反

の
み
を
認
定
し
た
）

　
は
、

法
が
加
盟
国
措
置
で
は
な
い
と
の
ド
イ
ツ
政
府
の
主
張
に
つ
い
て
は
、

法
が
現
実
に
法
律
と
し
て
施
行
さ
れ
、
当
事
者
の
意
思
の
み
で
変
更
で
き
な
い
以

上
、
受
容
で
き
な
い
と
し
た
う
え
で
、

法
上
の
議
決
権
行
使
制
限
と

条
約
56

条
（

63
条
）
１
項
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
①
ド
イ
ツ
株
式
法
上
の
特
別
決
議

要
件
の
引
き
上
げ
の
た
め
の
定
款
変
更
で
あ
れ
ば
一
般
株
主
は
賛
否
の
選
択
が
で
き
る

が
、

法
に
よ
り
当
該
要
件
が
所
与
と
さ
れ
て
い
る
本
事
例
の
場
合
に
は
根
本
的
に

異
な
る
。
す
な
わ
ち
、
欧
州
委
員
会
が
主
張
す
る
よ
う
に
、
20
パ
ー
セ
ン
ト
の
議
決
権

行
使
に
よ
り
、
決
議
は
常
に
ブ
ロ
ッ
ク
さ
れ
る
。
19
60
年
に

法
が
制
定
さ
れ
て
以

来
、
連
邦
と
下
ザ
ク
セ
ン
州
は
各
々
恒
常
的
に
20
パ
ー
セ
ン
ト
程
度
の
株
式
を
保
有
す

る
社
の
２
大
株
主
で
あ
る
。
②
本
件
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
と
い

う
よ
り
む
し
ろ

社
へ
の
直
接
投
資
の
事
例
で
あ
り
、
上
記

法
規
定
は

社
の
経
営
お
よ
び
支
配
へ
の
関
与
を
可
能
と
す
る
継
続
的
直
接
的
経
済

関
係
を
確
立
・
維
持
す
る
目
的
で

社
へ
の
直
接
投
資
を
行
お
う
と
す
る

者
の
投
資
意
欲
に
明
ら
か
に
負
に
影
響
す
る
、
と
し
て
、

条
約
56
条
（

63
条
）

１
項
違
反
を
認
定
し
た
。

法
上
の
連
邦
お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州
の
監
査
役
員
選
任

権
に
つ
い
て
は
、
株
式
法
上
の
持
株
比
例
平
等
原
則
か
ら
い
え
ば
、
両
者
の
選
任
員
数

は
最
大
３
名
ま
で
と
す
べ
き
で
あ
り
、

法
上
の
選
任
権
規
定
は
、
明
ら
か
に
連
邦

お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州
に
優
先
的
権
利
を
付
与
す
る
も
の
で
あ
る
。
監
査
役
会
は
、
取

締
役
の
選
解
任
権
を
も
つ
ほ
か
、
一
定
の
重
要
な
取
引
の
承
認
権
な
ど
を
保
持
す
る
た

め
、
ド
イ
ツ
政
府
が
主
張
す
る
よ
う
に
単
な
る
監
督
機
関
に
す
ぎ
な
い
と
は
い
え
ず
、

社
の
経
営
ま
た
は
支
配
の
た
め
の
継
続
的
直
接
的
経
済
関
係
を
確
立
・

維
持
し
よ
う
と
す
る
（
と
り
わ
け
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
の
）
意
思
に
影
響
を
与
え
う

る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
か
く
し
て
、

法
の
関
連
規
定
す
べ
て
の

条
約
56

「
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条
（

63
条
）
１
項
違
反
を
認
定
し
た
う
え
で
、

は
、
当
該
規
定
の
正
当
化

の
可
能
性
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
判
示
し
た
。
労
働
者
保
護
お
よ
び
少
数
株
主
保
護
が

一
般
的
利
益
を
構
成
し
う
る
こ
と
は
否
定
し
な
い
が
、
①
ド
イ
ツ
政
府
は
、

社
の
株
主
と
し
て
の
連
邦
お
よ
び
下
ザ
ク
セ
ン
州
の
地
位
を
強
化
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
同
社
労
働
者
保
護
が
実
現
で
き
る
と
す
る
根
拠
を
説
明
で
き
て
い
な

い
。
そ
も
そ
も
、
共
同
決
定
制
度
に
基
づ
く
労
働
者
の
機
関
参
加
に
よ
り
労
働
者
の
保

護
は
図
ら
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
②
少
数
株
主
保
護
に
つ
い
て
も
同
様
の
こ
と
が
い

え
る
。
ド
イ
ツ
政
府
は
、
連
邦
お
よ
び
州
へ
の
優
先
権
付
与
と
少
数
株
主
保
護
と
の
関

係
を
立
証
で
き
て
い
な
い
。

社
規
模
の
会
社
で
は
社
会
的
公
器
と
し
て

の
役
割
が
期
待
さ
れ
、
一
般
株
主
の
利
己
的
行
動
か
ら
会
社
を
保
護
す
る
動
機
づ
け
が

働
く
と
し
て
も
、
ド
イ
ツ
政
府
は

法
上
の
関
連
規
定
の
か
か
る
目
的
と
の
適
合

性
・
必
要
性
を
立
証
で
き
て
い
な
い
。
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事
実
の
概
要
］

　
イ
タ
リ
ア
の
19
94
年
第
33
2号
デ
ク
レ
は
、
防
衛
、
運
輸
、
通
信
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
資
源

等
の
分
野
の
事
業
を
営
み
、
国
に
直
接
・
間
接
に
支
配
さ
れ
て
い
る
会
社
に
つ
い
て
、

国
の
支
配
権
が
喪
失
す
る
こ
と
と
な
る
措
置
の
採
択
に
際
し
、
事
前
に
、
経
済
・
財
務

大
臣
が
生
産
大
臣
へ
諮
問
の
う
え
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
所
定
の
特
別
な
権
限
を
臨

時
株
主
総
会
の
決
議
で
も
っ
て
附
属
定
款
に
挿
入
す
る
も
の
と
す
る
旨
を
、
所
定
の
手

続
を
経
た
う
え
で
経
済
・
財
務
大
臣
の
提
案
に
よ
り
採
択
さ
れ
る
デ
ク
レ
に
よ
り
決
定

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
た
。
所
定
の
特
別
権
限
は
当
該
デ
ク
レ
に
列
挙
さ
れ

て
お
り
、
①
あ
る
者
に
よ
る
、
か
か
る
会
社
に
お
け
る
総
議
決
権
の
５
パ
ー
セ
ン
ト
ま

た
は
経
済
・
財
務
大
臣
デ
ク
レ
に
よ
り
規
定
さ
れ
る
そ
れ
よ
り
少
な
い
割
合
の
取
得
へ

の
異
議
申
立
て
、
②
か
か
る
会
社
に
お
け
る
総
議
決
権
の
５
パ
ー
セ
ン
ト
ま
た
は
経

済
・
財
務
大
臣
デ
ク
レ
に
よ
り
規
定
さ
れ
る
そ
れ
よ
り
少
な
い
割
合
の
保
有
を
目
的
と

す
る
株
主
間
契
約
締
結
へ
の
異
議
申
立
て
、
③
か
か
る
会
社
の
解
散
、
事
業
譲
渡
、
合

併
、
分
割
、
会
社
の
本
店
の
外
国
へ
の
移
転
、
会
社
の
目
的
の
変
更
、
お
よ
び
特
別
権
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1
20
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限
の
剥
奪
ま
た
は
修
正
に
か
か
る
決
議
へ
の
拒
否
権
行
使
、
な
ら
び
に
、
④
取
締
役
会

に
お
い
て
議
決
権
を
有
し
な
い
取
締
役
の
選
任
権
行
使
、
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
権
限

行
使
の
相
手
方
は
、
か
か
る
権
限
行
使
を
争
う
こ
と
が
可
能
で
あ
る
旨
も
規
定
さ
れ
て

い
た
。
後
に
定
め
ら
れ
た
20
03
年
の
財
務
法
は
、
当
該
法
の
施
行
日
か
ら
90
日
以
内
に
、

国
家
の
存
亡
に
関
わ
る
利
益
を
害
す
る
場
合
に
限
り
上
記
特
別
権
限
行
使
を
認
め
る
旨

の
制
限
的
行
使
基
準
を
定
め
る
も
の
と
す
る
旨
を
規
定
し
て
い
た
。

　
20
04
年
デ
ク
レ
は
、
上
記
特
別
権
限
は
、
公
序
、
公
共
の
安
全
、
公
衆
衛
生
、
防
衛

な
ど
の
公
益
に
根
差
し
た
や
む
を
え
な
い
事
由
に
よ
り
正
当
化
さ
れ
る
場
合
に
の
み
行

使
さ
れ
、
適
切
な
期
間
内
に
、
国
内
法
・
共
同
体
法
原
則
、
と
り
わ
け
無
差
別
原
則
を

遵
守
し
つ
つ
、
そ
れ
ら
の
公
益
保
護
に
適
切
か
つ
均
衡
な
措
置
の
形
を
と
る
も
の
と

し
、
さ
ら
に
、
特
別
権
限
行
使
事
由
と
し
て
、
た
と
え
ば
、
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
石
油

製
品
最
低
供
給
へ
の
真
の
か
つ
重
大
な
危
険
な
ど
を
列
挙
し
て
い
た
。
ち
な
み
に
、

19
94
年
デ
ク
レ
を
補
足
す
る
20
03
年
財
務
法
お
よ
び
20
04
年
デ
ク
レ
は
、
欧
州
委
員
会

が
19
94
年
デ
ク
レ
に
つ
い
て

条
約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び
56
条
（

63
条
）
に
違
反
す
る
疑
い
が
あ
る
と
の
意
見
書
を
イ
タ
リ
ア
政
府
に
送
付
し
た
後
に
採
択

さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

　
欧
州
委
員
会
は
、
次
の
よ
う
に
主
張
し
た
。
す
な
わ
ち
、
20
04
年
デ
ク
レ
が
経
済
・

財
務
大
臣
の
特
別
権
限
行
使
条
件
が
十
分
明
確
に
規
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら

（「
真
の
か
つ
重
大
な
危
険
」
に
該
当
す
る
場
合
は
無
数
に
あ
っ
て
、
あ
い
ま
い
で
あ
り
、

結
果
的
に
、
か
か
る
会
社
の
経
営
に
影
響
を
行
使
す
る
目
的
で
投
資
先
を
イ
タ
リ
ア
に

向
か
わ
せ
る
意
思
を
挫
折
さ
せ
る
）、

条
約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び
56
条

（
63
条
）
違
反
を
構
成
す
る
。
か
か
る
違
反
は
、

条
約
46
条
（

52
条
）

お
よ
び
58
条
（

65
条
）
の
除
外
事
由
に
よ
り
、
ま
た
は
、
一
般
的
利
益
保
護
の

要
請
か
ら
正
当
化
さ
れ
う
る
。
問
題
と
な
っ
て
い
る
公
益
分
野
の
規
制
は
一
般
的
利
益

保
護
に
あ
た
り
う
る
が
、
こ
の
う
ち
、
電
力
、
天
然
ガ
ス
、
お
よ
び
電
子
通
信
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
に
関
し
て
は
指
令
が
あ
り
、
イ
タ
リ
ア
政
府
は
こ
れ
ら
関
連
指
令
に
則
っ
た
規

定
で
は
な
ぜ
最
小
限
の
国
内
供
給
が
保
障
さ
れ
な
い
の
か
、
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
共
同

体
法
が
な
い
分
野
に
つ
い
て
は
、
な
ぜ
か
か
る
イ
タ
リ
ア
基
準
が
必
要
な
の
か
を
主

張
・
立
証
し
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
。

　
そ
れ
に
対
し
、
イ
タ
リ
ア
政
府
は
、
①
欧
州
委
員
会
の
主
張
は
ほ
と
ん
ど
が
特
別
権

限
の
導
入
に
関
す
る
19
94
年
デ
ク
レ
に
か
か
る
も
の
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
条

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
29
）

約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び
56
条
（

63
条
）
違
反
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、
特

別
権
限
行
使
に
関
す
る
20
04
年
デ
ク
レ
で
あ
る
、
②
開
業
の
自
由
に
関
す
る
争
点
を
資

本
の
自
由
移
動
の
規
定
に
照
ら
し
て
審
理
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
、
③
国
家
の
基
幹
部

門
に
つ
い
て
指
令
の
規
定
以
上
の
保
護
規
定
を
策
定
す
る
こ
と
に
何
ら
支
障
は
な
い
、

④
補
完
性
原
則
か
ら
、
加
盟
国
の
ほ
う
が
国
の
存
亡
に
関
わ
る
リ
ス
ク
を
適
切
・
適
時

に
評
価
し
え
、
ま
た
、
共
同
体
法
が
な
い
分
野
に
関
し
て
は
、
共
有
財
に
重
大
な
侵
害

が
及
ぶ
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
加
盟
国
は
独
自
の
措
置
を
と
り
う
る
、
⑤
19
94
年
デ
ク

レ
が
具
体
的
に
適
用
可
能
と
な
る
場
合
は
予
見
で
き
ず
、
19
94
年
デ
ク
レ
以
上
に
特
別

権
限
行
使
の
条
件
を
正
確
に
画
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
、
と
手
続
・
実
体
の
両
側
面

か
ら
反
論
を
展
開
し
た
。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
イ
タ
リ
ア
政
府
が
喚
起
し
た
手
続
的
な
議
論
を
採
用
せ
ず
、
本
案
に
つ
い

て
、
ま
ず
、
資
本
の
自
由
移
動
の
規
定
と
の
関
係
に
つ
き
、
本
件
の
よ
う
な
会
社
の
意

思
決
定
に
決
定
的
影
響
を
及
ぼ
し
う
る
も
の
の
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
に
影
響
し
う

る
持
株
割
合
と
は
無
関
係
に
適
用
さ
れ
る
措
置
は

条
約
56
条
（

63
条
）
の
射

程
内
に
あ
る
と
の
前
提
を
確
認
し
、
上
記
規
定
の
う
ち
、
会
社
の
意
思
決
定
に
決
定
的

影
響
力
を
有
す
る
拒
否
権
行
使
に
関
す
る
①
②
に
つ
い
て
は
、

条
約
56
条

（
63
条
）
の
み
な
ら
ず
43
条
（

49
条
）
を
も
重
畳
的
に
適
用
す
る
必
要
が

あ
り
（
株
式
が
分
散
保
有
さ
れ
て
い
る
場
合
は
、
少
な
い
割
合
の
株
式
で
も
会
社
の
意

思
決
定
に
決
定
的
影
響
力
を
も
て
る
た
め
、
資
本
の
自
由
移
動
を
制
約
し
う
る
措
置
で

あ
る
と
同
時
に
開
業
の
自
由
を
制
約
し
う
る
措
置
で
も
あ
る
）3
4 、
③
に
つ
い
て
は
、

も
っ
ぱ
ら
、

条
約
43
条
（

49
条
）
と
の
関
係
の
み
が
問
題
と
な
る
（

条
約
56
条
（

63
条
）
違
反
は

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
の
結
果
と
し
て

不
可
避
で
あ
る
）3
5 と
の
解
釈
を
示
し
た
。

　
そ
う
し
て
、
上
記
関
連
デ
ク
レ
規
定
の
う
ち
、
①
な
い
し
③
の
す
べ
て
に
関
わ
る

条
約
56
条
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
当
該
規
定
と
の
抵
触
を
前
提
に
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
資

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

34
36
38

35
39
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（
30
）　

1
20
11

源
の
最
低
供
給
の
確
保
、
国
防
や
公
序
の
た
め
と
い
っ
た
一
般
的
利
益
に
関
わ
る
措
置

と
し
て
正
当
化
事
由
を
有
す
る
が
、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
と
判
断
し
た
。
す
な

わ
ち
、
20
04
年
デ
ク
レ
は
、
当
該
行
使
条
件
と
行
使
権
限
と
の
間
に
相
関
性
が
な
い
た

め
、
比
例
性
原
則
適
用
過
程
に
お
け
る
第
一
テ
ス
ト
で
あ
る
、
当
該
措
置
が
当
該
措
置

の
達
成
目
的
に
適
合
的
で
あ
る
か
ど
う
か
、
の
審
査
を
通
過
し
え
な
い
。
さ
ま
ざ
ま
な

公
益
保
護
に
関
わ
る
規
定
で
あ
る
と
し
て
も
、
一
般
的
か
つ
あ
い
ま
い
で
あ
っ
て
、
経

済
・
財
務
大
臣
に
広
範
な
裁
量
権
行
使
を
認
め
て
お
り
、
か
か
る
広
範
性
は
、
当
該
措

置
の
目
的
に
照
ら
し
、
不
均
衡
で
あ
る
。
権
限
行
使
の
相
手
方
は
、
当
該
特
別
権
限
行

使
に
関
し
司
法
審
査
を
求
め
う
る
と
し
て
も
、
そ
れ
の
み
で
、

条
約
違
反
が
治
癒

さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
①
②
③
の
す
べ
て
に
つ
い
て
、

条
約
56

条
（

63
条
）
違
反
の
義
務
不
履
行
が
あ
る
（
も
っ
と
も
、
③
に
つ
い
て
は
、
も
っ

ぱ
ら

条
約
43
条
（

49
条
）
が
適
用
さ
れ
る
と
の
前
提
に
立
っ
て
い
る
関
係
か

ら
、
結
論
的
に

条
約
56
条
（

63
条
）
違
反
の
宣
言
が
な
さ
れ
た
の
は
、
上
記

デ
ク
レ
規
定
の
う
ち
①
②
の
み
で
あ
る
）。
さ
ら
に
、
①
②
に
つ
い
て
は
、

条
約
56

条
（

63
条
）
と
の
適
合
性
に
関
し
て
提
示
し
た
理
由
が
同
様
に
あ
て
は
ま
り
、

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
が
重
畳
す
る
。

　
③
と

条
約
43
条
（

49
条
）
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
行
使
条
件
と
特
別
権

限
と
の
間
の
関
連
性
は
あ
る
も
の
の
、
行
使
事
由
が
あ
い
ま
い
で
あ
り
（
列
挙
さ
れ
た

公
益
保
護
の
要
請
が
具
体
的
に
い
か
な
る
場
合
に
生
ず
る
か
は
投
資
家
に
予
見
で
き
な

い
）、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
。
指
令
が
存
在
す
る
石
油
、
電
信
電
話
、
お
よ
び
、

電
力
部
門
に
つ
い
て
も
、
基
本
的
自
由
の
除
外
事
由
に
あ
た
る
か
否
か
の
判
断
は
、
き

わ
め
て
厳
格
に
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

　 1 －
9．
20
10
年
の
２
つ
の
対
ポ
ル
ト
ガ
ル
事
件
判
決
　

1 －
9－
1．
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 （
以
下
、
ポ
ル
ト
ガ
ル

第
二
事
件
）

　
20
10
年
に
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
に
対
し
欧
州
委
員
会
か
ら
提
起
さ
れ
て
い
た
義
務
不

履
行
訴
訟
２
件
に
対
す
る
判
決
が
下
さ
れ
た
。

お
よ
び

は
異
な
る
社
史
を
有
す
る
も
の
の
、
い
ず
れ
も
再
民
営
化
会
社

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

36
62
00
8
01
71
（

未
登
載
）

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
31
）

で
あ
る
37
。
な
お
、
事
案
の
詳
細
は
不
明
で
あ
る
が
、
20
09
年
６
月
11
日
付
で
、
欧
州

委
員
会
か
ら
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
に
対
し
、
石
油
・
ガ
ス
会
社
の
政
府
黄
金
株
に
関
す
る

義
務
不
履
行
訴
訟
が
提
起
さ
れ
て
お
り
、
現
在

に
係
属
中
で
あ
る
38
。

［
事
実
の
概
要
］

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
19
90
年
民
営
化
基
本
法
は
、
民
営
化
後
の
会
社
に
お
け
る
「
黄
金
株
」

創
設
の
可
能
性
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
規
定
し
て
い
た
。
す
な
わ
ち
、
民
営
化
に
よ
り

公
開
株
式
会
社
に
組
織
変
更
さ
れ
た
会
社
の
附
属
定
款
に
お
い
て
、
国
益
保
護
の
要
請

に
よ
り
、
例
外
的
に
、
附
属
定
款
に
定
め
る
こ
と
に
よ
り
定
款
変
更
お
よ
び
他
の
特
定

の
決
定
に
つ
い
て
国
の
拒
否
権
を
付
与
し
た
「
黄
金
株
」
を
創
設
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

19
95
年
の
同
国
デ
ク
レ
は
、

社
（
以
下
、

と
い
う
）

の
配
当
優
先
権
以
外
の
特
殊
な
株
式
上
の
権
利
が
付
与
さ
れ
た
株
式
の
過
半
数
は
、
国

ま
た
は
他
の
公
共
部
門
に
よ
り
保
有
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
し
た
が
っ
て
、
一
般

株
主
へ
の
譲
渡
は
不
可
）
と
定
め
、
こ
れ
を
受
け
、

の
附
属
定
款
は
、
種
類
株
式

の
過
半
数
は
国
ま
た
は
公
共
部
門
の
保
有
に
属
し
、
種
類
株
式
に
は
以
下
の
よ
う
な

特
殊
な
権
利
が
付
与
さ
れ
る
旨
を
定
め
て
い
た
。
①
取
締
役
（
取
締
役
会
議
長
を
含
む
）

の
３
分
の
１
以
上
は
、
種
類
株
主
総
会
の
総
議
決
権
の
過
半
数
の
賛
成
を
も
っ
て
選

任
さ
れ
る
、
②
取
締
役
会
委
員
会
で
あ
る
５
名
も
し
く
は
７
名
で
構
成
さ
れ
る
経
営
委

員
会
の
う
ち
１
名
（
５
名
の
場
合
）
も
し
く
は
２
名
（
７
名
の
場
合
）
は

種
類
株
主

総
会
の
総
議
決
権
の
過
半
数
の
賛
成
を
も
っ
て
選
任
さ
れ
る
、
③
業
務
執
行
取
締
役
の

指
名
は

種
類
株
主
の
総
議
決
権
の
過
半
数
の
同
意
で
も
っ
て
な
さ
れ
る
、
④
定
款
変

更
や
優
先
的
権
利
の
制
限
・
廃
止
な
ど
の
株
主
総
会
決
議
に
は
、
種
類
株
主
の
総
議

決
権
の
過
半
数
が
賛
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
さ
ら
に
、
⑤
④
に
掲
げ
ら
れ
た
事
項

以
外
の
株
主
に
よ
る
事
前
の
授
権
が
必
要
な
事
項
（
会
社
の
目
的
の
変
更
、
会
社
ま
た

は
関
連
会
社
株
式
の
取
得
や
処
分
に
関
す
る
基
本
方
針
の
策
定
な
ど
）
の
決
定
に
際
し

て
は
、
種
類
株
式
の
総
議
決
権
の
過
半
数
の
同
意
を
必
要
と
し
た
。

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
ま
ず
、
手
続
的
論
点
と
し
て
、
①

条
約
へ
の
適
合
性
が

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

37
再
民
営
化
と
い
う
語
は
、
19
74
年
の
ク
ー
デ
タ
ー
（

ă
）
に
よ
っ
て
国
営

化
さ
れ
た
企
業
に
対
し
て
用
い
ら
れ
て
お
り
、
民
営
化
と
い
う
語
と
は
使
い
分
け
ら
れ
て
い
る
よ

う
で
あ
る
。

38
21
2
09

［
20
09
］

18
0
36
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（
32
）　

1
20
11

争
わ
れ
て
い
る

の
定
款
規
定
が
提
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
欧
州
委
員
会
は
立
証
を
尽

く
し
て
い
な
い
、
②
欧
州
委
員
会
は
、
本
訴
に
お
い
て
、
司
法
手
続
に
前
置
さ
れ
る
行

政
的
段
階
に
お
け
る
意
見
書
に
記
載
さ
れ
て
い
な
い
請
求
を
し
て
お
り
、
本
訴
は
訴
訟

要
件
を
満
た
さ
ず
、
却
下
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。

は
、
①
に
つ
い
て
は
、

立
証
責
任
は
欧
州
委
員
会
に
あ
る
が
、
行
政
的
段
階
に
お
い
て
、
欧
州
委
員
会
は
関
連

規
定
を
提
示
し
て
お
り
、
ま
た
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
か
か
る
規
定
の
存
在
を
争
っ
て

い
な
い
、
②
に
つ
い
て
は
、
行
政
的
段
階
で
欧
州
委
員
会
か
ら
送
付
さ
れ
る
通
知
と
義

務
不
履
行
訴
訟
の
争
点
は
同
一
で
あ
る
必
要
が
あ
る
が
、
通
知
に
示
さ
れ
た
請
求
内
容

が
提
訴
許
可
命
令
請
求
書
の
内
容
と
同
一
で
あ
る
必
要
ま
で
は
な
く
、
こ
の
点
に
お
い

て
欧
州
委
員
会
の
逸
脱
は
な
い
、
と
し
て
本
案
審
理
を
行
っ
た
。

　
実
質
的
論
点
と
し
て
、
欧
州
委
員
会
は
、
①
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
黄
金
株
は
、

社
の
附
属
定
款
に
よ
っ
て
割
り
当
て
ら
れ
る
も
の
の
、
民
営
化
基
本
法
お
よ
び
デ
ク
レ
に

基
づ
い
て
策
定
さ
れ
た
附
属
定
款
規
定
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
配
当
優
先
株
式
な
ど
と

は
異
な
り
純
然
た
る
私
的
性
質
を
有
す
る
株
式
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

条
約
29
5条
（

34
5条
）
に
お
け
る
加
盟
国
生
産
財
保
有
制
度
が
問
題
と
な
る

場
合
に
は
あ
た
ら
ず
、
当
該
「
黄
金
株
」
の
存
在
お
よ
び
権
限
行
使
に
よ
り
、
保
有
株

式
の
割
合
に
応
じ
た
株
主
の
経
営
参
画
・
支
配
権
の
確
立
の
可
能
性
は
狭
め
ら
れ
、
基

本
的
意
思
決
定
に
関
与
す
る
権
利
は
剥
奪
さ
れ
、
他
の
加
盟
国
の
株
主
に
よ
る
支
配
株

式
の
取
得
が
妨
害
さ
れ
る
ゆ
え
、

条
約
56
条
（

63
条
）
お
よ
び
43
条

（
49
条
）
に
違
反
す
る
。
56
条
（

63
条
）
お
よ
び
43
条
（

49
条
）
違

反
の
正
当
化
の
可
否
に
つ
い
て
、
欧
州
委
員
会
は
、「
①
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、「
社
会

の
基
本
的
利
益
へ
の
真
の
、
十
分
重
大
な
危
険
」
の
存
在
を
立
証
し
て
い
な
い
。
②

に
お
け
る
国
の
特
殊
な
権
利
は
、
市
場
に
お
け
る
あ
る
程
度
の
競
争
（

）
を
維
持
す
る
た
め
に
必
要
で
あ
る
と
す
る
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府

の
主
張
は
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
へ
の
制
限
の
う
え
に
共
同
体
競
争
法
と
の
抵

触
を
正
当
化
す
る
も
の
で
自
己
矛
盾
を
来
た
し
て
い
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、

の
先

例
は
、
経
済
的
事
由
を
根
拠
に
正
当
化
を
認
め
て
い
な
い
。
③

に
お
け
る

種
類

株
式
発
行
は
、
比
例
性
原
則
を
満
た
し
て
い
な
い
。
種
類
株
式
に
お
け
る
特
殊
な
権

利
の
行
使
は
、『
国
益
保
護
の
要
請
が
あ
る
場
合
』
と
い
う
条
件
は
あ
る
に
せ
よ
、
こ
の

よ
う
な
条
件
は
あ
っ
て
な
い
に
等
し
く
、
事
実
上
無
制
限
で
あ
る
。
か
か
る
政
府
ま
た

は
公
共
部
門
へ
の
裁
量
権
の
付
与
は
、
当
該
措
置
の
目
的
に
照
ら
し
必
要
な
範
囲
を
超

「
黄
金
株
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事
件
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え
て
い
る
。」
と
主
張
し
、
他
方
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、「
①
デ
ク
レ
は
、

に
お
け

る
特
殊
な
権
利
が
付
い
た
株
式
発
行
の
可
能
性
を
規
定
し
て
い
る
の
み
で
あ
る
（
附
属

定
款
に
よ
り
当
該
株
式
発
行
を
規
定
し
た
の
は
会
社
の
意
思
に
基
づ
く
）。
②
か
か
る

株
式
は
純
然
た
る
私
的
性
質
を
有
し
て
お
り
、

条
約
29
5条
（

34
5条
）
に
よ

り
国
や
公
共
部
門
に
よ
る
保
有
は
保
護
さ
れ
る
39
。
③
本
件
措
置
は
非
差
別
措
置
で
あ

り
、
通
商
を
規
制
す
る
加
盟
国
措
置
そ
の
も
の
で
は
な
い
た
め
、

条
約
56
条

（
63
条
）
お
よ
び
43
条
（

49
条
）
の
射
程
外
で
あ
る
。
④
仮
に

条
約

56
条
（

63
条
）
お
よ
び
43
条
（

49
条
）
違
反
で
あ
る
と
し
て
も
、
国
家
が

危
殆
に
瀕
し
た
際
の
通
信
サ
ー
ビ
ス
の
確
保
と
い
う
公
共
の
安
全
お
よ
び
公
序
の
要
請

か
ら
正
当
化
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
通
信
市
場
に
お
け
る
あ
る
程
度
の
競
争
の
確
保
と
い

う
観
点
か
ら
も
正
当
化
さ
れ
る
。」
と
反
論
し
た
。

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
大
要
、
次
の
よ
う
に
判
示
し
た
。
①
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
デ
ク
レ
は
黄
金
株
発

行
の
可
能
性
を
と
ど
め
て
い
る
の
み
で
あ
り
、
実
際
に
黄
金
株
に
関
す
る
定
款
規
定
導

入
を
決
定
し
た
の
は

で
あ
る
が
、
民
営
化
と
同
時
に
当
該
定
款
規
定
を
導
入
し
た

際
の
株
式
の
過
半
数
を
制
し
て
い
た
の
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
で
あ
り
、
民
営
化
基

本
法
や
デ
ク
レ
に
よ
り
、

に
お
け
る
「
黄
金
株
」
の
導
入
と
国
へ
の
「
黄
金
株
」
の

付
与
、
お
よ
び
特
殊
な
権
利
の
画
定
は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
自
身
に
よ
り
な
さ
れ
た
も

の
と
同
視
し
う
る
。
し
た
が
っ
て
、
本
件
「
黄
金
株
」
の
創
設
は
、
国
に
よ
る
も
の
で

あ
り
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
の
射
程
に
あ
る
。
②
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
が

保
有
す
る
「
黄
金
株
」
は
、
そ
の
株
式
保
有
の
大
き
さ
ゆ
え
に
正
当
化
さ
れ
な
い
限
り
、

持
株
割
合
に
応
じ
て
経
営
・
支
配
に
参
画
す
る
他
の
株
主
の
直
接
投
資
を
妨
げ
る
40
。

ま
た
、
会
社
の
利
益
に
合
致
す
る
会
社
の
意
思
決
定
に
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
承
認
を
要

す
る
こ
と
は
、
株
式
の
価
値
を
低
め
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
の
魅
力
を
減
殺
す
る
こ

と
に
な
る
41
。
し
た
が
っ
て
、

に
お
け
る
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
へ
の
「
黄
金
株
」
付
与

は
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
に
違
反
す
る
。
か
か
る
違
反
は
、

条
約

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

39
42

40
60

41
61
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）　

1
20
11

29
5条
（

34
5条
）
の
適
用
に
よ
り
治
癒
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
ま
た
、
ポ
ル
ト
ガ

ル
政
府
が
援
用
す
る

基
準
の
適
用
に
も
服
し
な
い
。

条
約
29
5条
（

34
5

条
）
は
、
基
本
的
自
由
へ
の
侵
害
を
免
除
す
る
効
果
を
有
せ
ず
、
ま
た
、
非
差
別
措
置

で
あ
る
と
は
い
え
、
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
の
投
資
行
動
を
抑
制
す
る
、
す
な
わ
ち
、
市

場
ア
ク
セ
ス
を
自
国
民
以
上
に
制
限
す
る
ゆ
え
、
そ
も
そ
も

基
準
の
適
用
基
盤
を

有
し
て
い
な
い
。
③
経
済
的
事
由
は
不
可
避
的
要
請
た
る
一
般
的
利
益
と
は
解
さ
れ
な

い
が
、
国
家
が
危
殆
に
瀕
し
た
際
の
通
信
サ
ー
ビ
ス
の
確
保
は
公
共
の
安
全
に
資
し
、

条
約
58
条
（

65
条
）
の
除
外
事
由
を
構
成
す
る
。
も
っ
と
も
、
公
共
の
安
全

は
、「
社
会
の
基
本
的
利
益
に
真
の
、
十
分
に
重
大
な
危
険
」
が
存
在
す
る
と
き
に
の
み

依
拠
さ
れ
う
る
。
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
国
へ
の
「
黄
金
株
」
の
付
与
が
社
会
の
基
本

的
利
益
へ
の
侵
害
を
防
止
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
る
理
由
を
説
明
で
き
て
い
な
い
。

さ
ら
に
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
特
殊
な
権
利
の
行
使
条
件
は
、「
国
益
保
護
の
要
請
」
と

い
う
ほ
か
は
、
基
本
法
や
定
款
に
よ
っ
て
も
規
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
当
該
権
利
行
使
に

つ
き
無
制
限
の
裁
量
権
を
国
に
付
与
す
る
に
等
し
く
、
当
該
措
置
は
そ
の
達
成
す
べ
き

目
的
に
必
要
な
範
囲
を
超
え
る
手
段
と
い
え
、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
な
い
。
な
お
、
欧

州
委
員
会
が
主
張
し
て
い
た

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
に
つ
い
て
は
、
欧
州

委
員
会
が

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
を
も
主
張
し
て
い
た
上
記
の
他
の
事
件

に
お
け
る
と
同
様
の
理
由
か
ら
、
独
立
別
個
の
判
断
は
な
さ
れ
て
い
な
い
。

1 －
9－
2．

C
as

e 
C

-5
43

/0
8 

C
om

m
is

si
on

 v
. P

or
tu

ga
l42
（
以
下
、
ポ
ル
ト
ガ
ル

第
三
事
件
）

［
事
実
の
概
要
］

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
電
力
会
社

（
以
下
、

と
い
う
）
は
、
も

と
も
と
は
民
営
企
業
で
あ
っ
た
が
、
19
74
年
の
ク
ー
デ
タ
ー
後
の
19
76
年
に
デ
ク
レ
に

よ
っ
て
公
営
企
業
と
な
っ
た
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
再
民
営
化
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
上
述

ポ
ル
ト
ガ
ル
第
一
事
件
、
参
照
）。
ポ
ル
ト
ガ
ル
に
お
け
る
19
90
年
代
初
頭
か
ら
の
電
力

産
業
再
編
に
よ
り
、
同
社
は
19
91
年
か
ら
公
開
株
式
会
社
と
し
て
段
階
的
に
再
民
営
化

さ
れ
た
。

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
19
90
年
民
営
化
基
本
法
に
は
、
公
的
競
争
入
札
、
証
券
取
引
所
に
お

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

42
62
00
8
05
43
（

未
登
載
）
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け
る
取
引
、
ま
た
は
公
募
に
よ
る
再
民
営
化
に
お
い
て
は
、
い
か
な
る
者
も
所
定
の
割

合
を
超
え
て
株
式
を
取
得
し
ま
た
は
引
き
受
け
て
は
な
ら
ず
、
違
反
し
た
場
合
に
は
、

超
過
株
式
の
強
制
売
却
、
取
得
ま
た
は
引
受
株
式
に
か
か
る
議
決
権
の
剥
奪
、
も
し
く

は
、
取
得
ま
た
は
引
受
け
の
無
効
の
制
裁
が
あ
る
旨
が
規
定
さ
れ
て
い
た
。
第
四
次
再

民
営
化
に
際
し
て
制
定
さ
れ
た
デ
ク
レ
は
、
何
人
に
も

の
総
株
式
の
５
パ
ー
セ
ン

ト
超
を
保
有
す
る
こ
と
を
禁
じ
、
５
パ
ー
セ
ン
ト
超
の
取
得
提
案
は
、
５
パ
ー
セ
ン
ト

の
取
得
に
ま
で
減
じ
ら
れ
る
旨
が
規
定
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
法
に
は
、
上
述
の
ポ
ル
ト

ガ
ル
第
二
事
件
で
紹
介
し
た
よ
う
に
、
民
営
化
会
社
の
定
款
に
よ
っ
て
「
黄
金
株
」
の

創
設
の
可
能
性
を
認
め
う
る
旨
の
規
定
が
あ
り
、

社
の
場
合
も
、
20
00
年
第
14
1

号
デ
ク
レ
に
よ
り
、
①
定
款
変
更
、
②
グ
ル
ー
プ
会
社
の
構
成
お
よ
び
支
配
に
関
す
る

契
約
の
締
結
、
③
資
本
増
加
に
際
し
て
な
さ
れ
る
株
式
の
優
先
的
権
利
の
廃
止
ま
た
は

制
限
に
つ
い
て
、
国
に
よ
る
賛
成
議
決
権
の
行
使
が
要
件
と
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
民
営

化
基
本
法
に
よ
り
、
再
民
営
化
会
社
の
附
属
定
款
の
策
定
に
関
し
、
公
益
保
護
の
た
め
、

特
定
の
事
項
の
決
定
に
は
国
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
る
取
締
役
の
承
認
を
要
す
る
旨
を
規

定
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
た
。
こ
れ
に
基
づ
く
、
上
述
の
20
00
年
デ
ク
レ
は
、
選

任
決
議
が
否
決
さ
れ
た
取
締
役
候
補
者
に
つ
い
て
、
国
に
選
任
権
を
留
保
し
、
得
票
数

が
最
も
少
な
い
選
出
取
締
役
と
交
代
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
、
当
該
規
定
は
商
事
会
社
法

の
規
定
に
優
位
す
る
旨
が
定
め
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、

の
附
属
定
款
に
は
、
次
の
よ

う
な
規
定
が
置
か
れ
た
。
①
原
則
的
な
規
定
と
し
て
、
１
株
１
議
決
権
で
あ
る
旨
が
定

め
ら
れ
て
い
た
も
の
の
、
種
類
株
式
の
株
主
は
、
１
株
１
議
決
権
等
の
議
決
権
制
限

に
服
し
な
い
と
さ
れ
、
②

種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
総
議
決
権
の
５
パ
ー
セ
ン
ト
を

超
え
る
議
決
権
は
、
本
人
行
使
で
あ
ろ
う
が
代
理
行
使
で
あ
ろ
う
が
、
数
に
入
れ
な
い
、

③
会
社
ま
た
は
そ
の
従
属
会
社
の
戦
略
的
計
画
の
採
択
や
所
定
の
事
項
の
決
定
に
は
監

査
役
会
の
承
認
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
、
所
定
の
事
項
に
は
、
ａ
）
資
産
、
権
利
、
ま

た
は
株
式
の
取
得
や
処
分
、
ｂ
）
多
額
の
借
財
、
ｃ
）
営
業
所
の
全
部
も
し
く
は
大
部

分
の
開
設
・
閉
鎖
、
ま
た
は
営
業
活
動
の
拡
大
・
縮
小
、
ｄ
）
金
銭
的
ま
た
は
戦
略
的

価
値
が
高
い
営
業
ま
た
は
取
引
、
ｅ
）
戦
略
的
協
業
関
係
の
構
築
ま
た
は
廃
止
、
ｆ
）

分
割
、
合
併
ま
た
は
組
織
変
更
、
お
よ
び
、
ｇ
）
附
属
定
款
の
変
更
が
列
挙
さ
れ
て
い

た
。

　
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
上
記
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
事
件
に
お
け
る
と
同
様
に
、
欧
州
委

員
会
の
手
続
違
反
（
提
訴
後
新
た
な
主
張
を
追
加
）
を
も
争
っ
た
が
、

は
こ
れ
を
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）　

1
20
11

認
め
ず
本
案
審
理
に
入
っ
た
。
　

　
欧
州
委
員
会
は
、
①
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
「
黄
金
株
」
は
、
立
法
に
よ
り
付
与
さ
れ

る
も
の
で
あ
り
、
私
的
措
置
と
は
い
え
ず
、
し
た
が
っ
て
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
、
43
条
（

49
条
）
１
項
の
射
程
に
あ
る
、
②
政
府
に
よ
る
拒
否
権
発

動
に
よ
り
、
他
の
一
般
株
主
の
持
株
に
応
じ
た
意
思
決
定
や
支
配
権
変
動
へ
の
発
言
権

が
封
じ
ら
れ
る
43
、
ま
た
、
拒
否
権
付
株
式
の
発
行
は
、
投
資
行
動
へ
明
ら
か
に
影
響

し
、
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投
資
を
委
縮
さ
せ
る
44
、
③
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
へ
の
拒
否
権

付
与
は
、
認
可
制
を
と
る
に
等
し
く
、
開
業
の
自
由
を
阻
害
し
、
ま
た
、
民
営
化
基
本

法
は
、
客
観
的
か
つ
事
前
に
関
連
会
社
に
周
知
さ
れ
た
拒
否
権
行
使
要
件
を
規
定
し
て

い
な
い
、
と
主
張
し
た
。
他
方
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
①

の
政
府
黄
金
株
付
与

は
、

条
約
43
条
（

49
条
）
お
よ
び
56
条
（

63
条
）
が
問
題
と
す
る
加

盟
国
措
置
と
は
い
え
な
い
、
②
非
差
別
措
置
が
制
限
措
置
に
あ
た
る
の
は
、
他
の
加
盟

国
の
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
を
自
国
投
資
家
の
そ
れ
以
上
に
阻
害
す
る
場
合
に
限
る

（
基
準
）、
③
政
府
の
拒
否
権
は
、
国
家
の
安
全
が
危
殆
に
瀕
し
て
い
る
場
合
に
例

外
的
に
行
使
さ
れ
る
の
み
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
他
の
株
主
の
戦
略
的
経
営
に
関
す

る
意
思
決
定
権
を
剥
奪
す
る
も
の
で
は
な
い
、
④
取
締
役
選
任
権
に
つ
い
て
は
、
20
06

年
の
商
事
会
社
法
改
正
以
降
45
は
監
査
役
員
選
任
権
と
し
て
理
解
さ
れ
て
お
り
、
自
国

に
せ
よ
他
の
加
盟
国
か
ら
に
せ
よ
、

へ
の
投
資
に
対
し
い
か
な
る
影
響
も
も
た
な

い
。
ま
た
、
本
件
に
つ
い
て
は
、
一
定
割
合
の
持
株
に
よ
り
会
社
の
経
営
・
支
配
に
決

定
的
影
響
を
与
え
う
る
株
主
に
関
す
る
措
置
で
あ
る
の
で
、
仮
に

条
約
と
の
抵
触

が
あ
る
と
す
れ
ば
も
っ
ぱ
ら
43
条
（

49
条
）
と
の
関
連
に
お
い
て
で
あ
り
、
56

条
（

63
条
）
は
無
関
係
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
仮
に

条
約
上
の
基
本
的
自
由
へ

の
抵
触
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
当
該
措
置
に
は
公
共
の
安
全
確
保
の
目
的
が
あ
り
、
一

般
的
利
益
ま
た
は
58
条
（

65
条
）
１
項
ま
た
は
46
条
（

52
条
）
１
項
の

除
外
事
由
に
あ
た
り
、
あ
る
い
は
、
一
般
的
経
済
的
利
益
を
有
す
る
自
国
事
業
の
保
護

の
た
め
の
加
盟
国
措
置
を
認
め
う
る

条
約
86
条
（

10
6条
）
２
項
か
ら
、
正

当
化
さ
れ
う
る
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

43
27

44
27
30

45
も
っ
と
も
、
い
か
な
る
改
正
が
な
さ
れ
、
当
該
改
正
が
政
府
黄
金
株
に
付
与
さ
れ
た
取
締
役
選

任
権
の
解
釈
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
は
判
旨
か
ら
は
不
明
で
あ
る
。

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
37
）

［
判
旨
］

　
欧
州
委
員
会
の
請
求
認
容

　
は
、
本
案
に
つ
い
て
、
ま
ず
、
本
件
は
、

56
条
（

63
条
）
の
問
題
な

の
か
、
43
条
（

49
条
）
の
問
題
な
の
か
を
判
断
し
た
。
基
本
的
自
由
の
い
ず
れ

に
関
す
る
の
か
は
、
立
法
目
的
に
照
ら
し
て
判
断
さ
れ
る
べ
き
と
し
つ
つ
、
資
本
の
自

由
移
動
と
開
業
自
由
と
の
関
係
に
つ
い
て
論
じ
た
。
会
社
へ
の
出
資
に
よ
り
出
資
者
間

に
経
済
活
動
の
た
め
の
継
続
的
・
直
接
的
関
係
を
構
築
・
維
持
す
る
目
的
で
な
さ
れ
る

投
資
は

条
約
56
条
（

63
条
）
の
問
題
と
も
な
る
。
本
件
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
措
置

は
、

の
経
営
お
よ
び
支
配
に
決
定
的
影
響
を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
意
図
を
有
す
る
株

主
の
み
に
影
響
す
る
わ
け
で
は
な
く
、
株
式
保
有
の
大
き
さ
に
関
わ
ら
ず
ま
た
潜
在
的

株
主
を
も
含
む
す
べ
て
の
株
主
に
影
響
す
る
の
で
、

43
条
（

49
条
）
の
み
な

ら
ず
56
条
（

63
条
）
の
問
題
で
も
あ
る
46
。

　
種
類
株
式
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
５
パ
ー
セ
ン
ト
制
限
規
定
は
、
再
民
営
化
第

一
段
階
終
了
前
に
政
府
の
支
配
的
持
株
を
背
景
に

の
附
属
定
款
に
導
入
さ
れ
、
さ

ら
に
、
そ
の
後
政
府
持
株
割
合
が
減
少
す
る
と
再
民
営
化
法
が
立
法
さ
れ
当
該
立
法
規

定
に
よ
り

に
お
け
る
政
府
持
株
に
特
殊
な
権
利
が
付
与
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た

も
の
で
あ
る
。
か
く
し
て
、
５
パ
ー
セ
ン
ト
制
限
規
定
は
、
政
府
の
同
意
な
く
廃
止
で

き
な
く
な
っ
た
。
続
い
て
、
上
述
の
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
事
件
に
お
け
る
と
同
様
の
議
論

を
展
開
し
、

は
、
か
か
る
措
置
は
加
盟
国
措
置
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
こ
の
点
に

つ
い
て
、

は
、
政
府
「
黄
金
株
」
が
政
府
の
独
占
的
保
有
に
か
か
り
、
譲
渡
不
能

で
あ
る
こ
と
を
も
補
強
論
拠
と
し
て
い
る
。
政
府
「
黄
金
株
」
の
拒
否
権
に
つ
い
て
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
事
件
に
お
け
る
と
同
様
の
論
理
を
用
い
、

条
約
56
条
（

63
条
）
１
項
違
反
に
あ
た
る
と
し
た
47
。
５
パ
ー
セ
ン
ト
の
議
決
権
制
限
に
つ
い
て
も
、
議

決
権
は
株
主
が
会
社
の
経
営
・
支
配
に
参
画
す
る
手
段
で
あ
り
、
議
決
権
行
使
を
阻
止

な
い
し
条
件
付
き
と
す
る
よ
う
な
措
置
は
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
の
投
資
を
委
縮
さ

せ
、
資
本
の
自
由
移
動
に
対
す
る
制
限
を
構
成
す
る
。
直
接
投
資
を
阻
害
す
る
こ
と
も

ま
た
明
ら
か
で
あ
る
。
政
府
「
黄
金
株
」
の
取
締
役
選
任
権
に
つ
い
て
は
、

は
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
主
張
す
る
商
事
会
社
法
の
解
釈
と
し
て
「
取
締
役
」
で
は
な
く

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

46
41
44

47
56
57
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）　
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「
監
査
役
員
」
の
選
任
権
で
あ
る
と
い
う
主
張
は
証
拠
が
な
く
採
用
で
き
ず
、
取
締
役
の

選
任
権
は
す
べ
て
の
株
主
に
保
障
さ
れ
る
べ
き
で
あ
っ
て
国
が
そ
れ
を
覆
し
て
は
な
ら

な
い
。
か
か
る
措
置
は
、
会
社
の
経
営
・
支
配
へ
の
参
画
の
よ
う
な
会
社
と
の
継
続

的
・
直
接
的
関
係
構
築
を
国
以
外
の
株
主
が
行
う
機
会
を
狭
め
る
。
本
事
例
で
は
、
他

の
加
盟
国
の
投
資
家
の
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
は
自
国
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
以
上
に

阻
害
さ
れ
、
し
た
が
っ
て
、

基
準
の
適
用
前
提
を
欠
く
。

　
次
に
、

は
、

に
お
け
る
政
府
へ
の
「
黄
金
株
」
付
与
が
、
一
般
利
益
保
護

の
要
請
か
ら
正
当
化
さ
れ
う
る
か
否
か
、
さ
ら
に
、
比
例
性
原
則
を
満
た
す
か
否
か
に

つ
い
て
次
の
よ
う
に
判
示
し
た
。
①

条
約
56
条
（

63
条
）
違
反
は
、
同
58
条

（
65
条
）
の
除
外
事
由
に
該
当
す
る
場
合
、
ま
た
は
、
公
益
上
の
不
可
避
的
要
請

に
基
づ
く
場
合
に
は
、
当
該
措
置
の
手
段
が
当
該
措
置
の
目
的
に
必
要
な
範
囲
に
お
い

て
、
正
当
化
さ
れ
う
る
。
②
公
共
の
安
全
の
要
件
は
、「
社
会
の
基
本
的
利
益
に
真
の
、

十
分
重
大
な
危
険
」
が
な
け
れ
ば
満
た
さ
れ
な
い
、
③
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
、
突
発
か

つ
予
見
で
き
な
い
エ
ネ
ル
ギ
ー
危
機
に
、
当
該
措
置
を
用
い
て
い
か
に
迅
速
か
つ
効
果

的
に
対
応
し
供
給
を
確
保
す
る
か
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
明
ら
か
に
し
、
黄
金
株
付
与
と
エ

ネ
ル
ギ
ー
供
給
確
保
と
の
関
係
を
立
証
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
本
件
ポ
ル
ト
ガ
ル
の

立
法
お
よ
び

の
定
款
規
定
の
目
的
は
、

の
事
業
を
保
護
す
る
た
め
に
特
殊

ま
た
は
独
占
的
権
利
を
付
与
す
る
と
い
う
点
に
な
く
、
本
件
と

条
約
86
条

（
10
6条
）
２
項
と
は
無
関
係
で
あ
る
、
④
政
府
持
株
の
特
殊
な
権
利
の
行
使
要

件
は
、
い
ず
れ
も
、
法
律
お
よ
び

の
定
款
に
お
い
て
、「
国
益
の
要
請
」
と
の
一

般
的
か
つ
緩
や
か
な
文
言
以
上
に
何
ら
規
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
比
例
性
原
則
に
反
す

る
。
な
お
、
欧
州
委
員
会
が
主
張
し
て
い
た

条
約
43
条
（

49
条
）
違
反
の
点

に
つ
い
て
は
、
上
述
の
先
例
に
お
け
る
と
同
様
に
、
56
条
（

63
条
）
違
反
の
結

果
と
し
て
不
可
分
に
も
た
ら
さ
れ
る
の
で
審
理
の
必
要
な
し
と
さ
れ
て
い
る
。

２
．「
黄
金
株
」
と
公
共
の
安
全
な
い
し
公
益
の
保
護

　「
黄
金
株
」
は
、
英
国
に
お
い
て
サ
ッ
チ
ャ
ー
政
権
時
に
国
営
会
社
の
民
営
化
が
積
極

的
に
進
め
ら
れ
、
そ
の
過
程
で
民
営
化
後
も
政
府
支
配
を
確
保
す
べ
く
考
案
さ
れ
た
も

の
と
い
わ
れ
て
い
る
48
。
上
記
英
国
事
件
で
は
英
国
航
空
局
の
民
営
化
を
め
ぐ
る
争
点

が
浮
き
彫
り
に
さ
れ
た
。
同
事
案
に
お
け
る

社
の
附
属
定
款
に
も
あ
っ
た
よ
う

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
39
）

に
、
額
面
１
ポ
ン
ド
の
名
目
株
式
の
保
有
に
よ
り
、
政
府
は
民
営
化
後
も
当
該
企
業
に

自
在
に
介
入
す
る
こ
と
が
で
き
た
49
。
欧
州
委
員
会
が
19
97
年
に
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ

ン
を
公
表
し
て
以
降
は
、
欧
州
委
員
会
と
加
盟
国
と
の
協
議
や
上
記
の
よ
う
な
相
次
ぐ

義
務
不
履
行
訴
訟
の
提
起
を
背
景
に
、
政
府
等
へ
の
「
黄
金
株
」
付
与
の
事
例
は
著
し

く
減
少
し
た
50
も
の
の
、

の
拡
大
に
伴
い
、
新
規
加
盟
諸
国
に
お
け
る
国
営
企
業
の

民
営
化
の
過
程
で
、
黄
金
株
を
付
与
す
る
動
き
は
再
び
顕
著
と
な
っ
た
51
。
も
っ
と
も
、

こ
れ
ら
の
後
発
加
盟
国
に
対
し
て
提
起
さ
れ
た
義
務
不
履
行
訴
訟
は
未
だ
な
い
よ
う

で
あ
る
。
本
節
で
は
、
上
記
の
一
連
の
事
案
に
お
い
て
問
題
と
な
っ
た
「
黄
金
株
」
を

類
型
化
し
つ
つ
、「
黄
金
株
」
の
内
容
の
相
違
が
判
旨
論
理
に
及
ぼ
す
影
響
を
検
討

す
る
。
　
　
　

2 －
1．
対
象
と
な
り
う
る
産
業

　
ま
ず
、
法
令
上
の
根
拠
に
基
づ
く
（
強
制
的
な
）「
黄
金
株
」
の
発
行
は
、
冒
頭
で
述

べ
た
よ
う
に
、
民
営
化
会
社
に
ほ
ぼ
限
定
さ
れ
て
い
る
。

の
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
、

業
種
と
し
て
は
、
電
力
、
ガ
ス
、
石
油
等
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
（
イ
タ
リ
ア
第
一
、
フ

ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
第
二
、
イ
タ
リ
ア
第
三
、
ポ
ル
ト
ガ
ル

第
三
）、
電
信
電
話
・
郵
政
（
ス
ペ
イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
、
イ
タ
リ
ア
第
三
、
ポ
ル
ト
ガ
ル

第
二
）、
銀
行
（
ス
ペ
イ
ン
）、
タ
バ
コ
（
ス
ペ
イ
ン
）、
国
際
空
港
管
理
（
英
国
）、
自

動
車
（
ド
イ
ツ
）、
防
衛
（
イ
タ
リ
ア
第
三
）、
お
よ
び
、
運
輸
（
イ
タ
リ
ア
第
三
）
な

ど
の
基
幹
部
門
に
関
す
る
。

　
は
、
純
然
た
る
経
済
的
・
行
政
的
性
質
の
事
業
に
つ
い
て
は
、

条
約
上
の

基
本
的
自
由
へ
の
制
限
を
正
当
化
し
う
る
一
般
的
利
益
を
有
し
な
い
と
の
解
釈
を
示
し

て
い
る
52
。
し
た
が
っ
て
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
通
信
に
関
わ
る
産
業
な
ど
と
は
異
な
り
、
タ

バ
コ
や
銀
行
な
ど
の
産
業
に
つ
い
て
は
、
そ
も
そ
も
正
当
化
の
前
提
と
な
る
一
般
的
利

益
保
護
の
要
請
が
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
53
。
ま
た
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
通
信
な
ど
の

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

48
欧
州
に
お
け
る
黄
金
株
創
成
の
過
程
に
つ
い
て
は
、
小
塚
・
前
掲
注
（
1）
11
頁
。

49
野
村
宗
訓
「
イ
ギ
リ
ス
民
営
化
企
業
に
対
す
る
政
府
介
入
―
「
黄
金
株
」
の
問
題
を
中
心
と
し

て
―
」
名
学
28
巻
１
号
（
19
91
年
）
31
頁
。

50
1

16
51

た
と
え
ば
、
欧
州
委
員
会
の
20
04
年
の
調
査
で
は
、
域
内
14
1社
が
政
府
黄
金
株
を
有
し
て
い
る

実
態
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

19
3

52
た
と
え
ば
、

46
3
00

25
70
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（
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国
家
の
イ
ン
フ
ラ
に
関
わ
る
基
盤
産
業
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
か
か
る
民
営
化
会
社

が
、
単
体
ま
た
は
子
会
社
や
グ
ル
ー
プ
会
社
等
を
通
じ
て
い
わ
ゆ
る
多
国
籍
企
業
化
し

て
い
る
場
合
に
も
、
加
盟
国
経
済
に
関
す
る
戦
略
的
役
務
提
供
の
維
持
に
関
わ
ら
な
い

の
で
、
正
当
化
の
前
提
を
欠
く
54
。

2－
2．
一
連
の
事
件
に
お
け
る
「
黄
金
株
」
上
の
優
先
的
権
利

　
次
に
、
問
題
と
な
っ
た
「
黄
金
株
」
を
み
て
み
る
と
、
明
ら
か
な
内
外
差
別
を
伴
う

も
の
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
一
事
件
の
み
で
あ
る
が
、
イ
タ
リ
ア
第
二
事
件
も
、
他
の
「
黄

金
株
」
事
件
と
は
逆
に
、
公
共
部
門
に
対
し
議
決
権
取
得
制
限
を
課
す
も
の
で
あ
り
、

自
国
へ
の
外
国
公
共
投
資
の
抑
制
を
図
る
も
の
と
い
え
る
。
他
の
事
案
で
は
い
ず
れ
も

形
式
的
に
は
内
外
差
別
を
伴
わ
な
い
。
そ
の
優
先
的
権
利
は
、
大
き
く
、
ａ
）
株
式
譲

渡
お
よ
び
議
決
権
取
得
に
関
す
る
も
の
、
ｂ
）
役
員
の
選
任
に
関
す
る
も
の
、
な
ら
び

に
、
ｃ
）
ｂ
）
以
外
の
会
社
の
基
本
的
意
思
決
定
に
関
す
る
も
の
、
の
３
つ
に
分
け
ら

れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ａ
）
は
あ
る
加
盟
国
の
支
配
権
市
場
へ
の
投
資
家
の
参
画
そ

の
も
の
を
ブ
ロ
ッ
ク
す
る
も
の
で
あ
り
、
資
本
の
自
由
移
動
の
文
脈
か
ら
は
、
ｂ
）
お

よ
び
ｃ
）
と
は
決
定
的
に
異
な
る
。
ａ
）
な
い
し
ｃ
）
は
複
合
的
に
用
い
ら
れ
て
い
る

こ
と
が
多
い
が
、

は
、
そ
の
権
利
内
容
に
応
じ
て
個
別
に
検
討
を
加
え
て
お
り
、

基
本
的
自
由
へ
の
抵
触
を
導
く
論
理
は
各
々
若
干
異
な
る
と
い
え
る
。
そ
こ
で
、
ａ
）

な
い
し
ｃ
）
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
細
分
化
を
試
み
る
。

ａ
）
株
式
譲
渡
お
よ
び
議
決
権
取
得
に
関
す
る
も
の

　
事
前
措
置
と
し
て
、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
株
式
譲
渡
や
議
決
権
の
取
得
や
処
分
、

ま
た
は
、
所
定
の
議
決
権
取
得
を
目
的
と
す
る
株
主
間
契
約
の
締
結
に
政
府
等
（「
黄
金

株
」
保
有
者
）
の
事
前
承
認
（
実
態
と
し
て
は
許
認
可
）
を
要
す
る
と
す
る
も
の
（
イ

タ
リ
ア
第
一
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
一
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ペ
イ
ン
、
イ
タ
リ
ア
第
三
、
オ
ラ

ン
ダ
）、
お
よ
び
、
閣
僚
保
有
株
式
等
に
よ
る
単
発
ま
た
は
複
数
の
株
式
処
分
で
あ
っ
て

所
定
の
持
株
割
合
の
減
少
に
帰
結
す
る
場
合
に
政
府
等
の
事
前
承
認
を
要
す
る
も
の

（
ス
ペ
イ
ン
）
が
あ
る
。
ま
た
、「
黄
金
株
」
に
関
す
る
譲
渡
制
限
（
譲
渡
の
相
手
方
を
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国
務
大
臣
等
に
限
る
な
ど
）
の
規
定
（
英
国
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
）
も
、
事
前
措
置
の

ひ
と
つ
に
数
え
ら
れ
よ
う
。
　

　
事
後
措
置
と
し
て
は
、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
議
決
権
取
得
へ
の
政
府
等
の
異
議
申

立
て
（
イ
タ
リ
ア
第
三
）、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
株
式
の
強
制
売
却
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第

一
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
）、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
議
決
権
の
剥
奪
（
同
）、
所
定
の
割

合
を
超
え
る
議
決
権
の
不
算
入
（
ド
イ
ツ
）、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
株
式
譲
渡
ま
た
は

引
受
け
の
無
効
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
一
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
）
を
定
め
る
例
が
あ
る
。
も
っ

と
も
、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
取
得
や
行
使
に
関
す
る
事
後
措
置
の
多
く
は
、
法
令
上

い
わ
ば
実
効
措
置
と
し
て
強
制
さ
れ
る
も
の
で
あ
っ
て
、
必
ず
し
も
黄
金
株
の
権
利
内

容
と
し
て
措
定
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
な
お
、「
黄
金
株
」
を
随
意
償
還
条
項

（
取
得
請
求
権
）
付
無
議
決
権
優
先
株
式
と
す
る
例
が
あ
り
（
英
国
）、
自
益
権
に
関
し

て
も
特
殊
な
権
利
が
付
与
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
実
際
に
は
多
い
と
思
わ
れ
る
。

ｂ
）
役
員
の
選
任
に
関
す
る
も
の

　「
黄
金
株
」
に
は
役
員
の
選
任
権
が
付
与
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
所
定
の
員
数
の

議
決
権
の
な
い
取
締
役
の
選
任
権
（
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、
イ
タ
リ
ア
第
三
）、
議
決

権
の
あ
る
取
締
役
の
選
任
権
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
）、
監
査
役
員
の
選
任
（
ド
イ
ツ
）、

取
締
役
・
監
査
役
員
の
選
任
権
（
イ
タ
リ
ア
第
一
）、
経
営
委
員
会
委
員
の
選
任
権
（
ポ

ル
ト
ガ
ル
第
二
）、
取
締
役
の
事
後
的
差
替
選
任
権
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
）、
業
務
執
行

取
締
役
の
指
名
同
意
権
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
）
な
ど
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ベ
ル
ギ
ー
事

件
の
よ
う
に
、「
黄
金
株
」
の
権
利
行
使
に
よ
り
選
任
さ
れ
た
取
締
役
に
、
取
締
役
会
の

議
決
権
は
付
与
せ
ず
主
務
大
臣
に
対
す
る
取
締
役
会
決
議
取
消
し
の
付
議
を
認
め
る
も

の
も
あ
る
。「
黄
金
株
」
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
た
取
締
役
に
議
決
権
を
認
め
ず
、
あ
る
い

は
、
監
査
役
員
の
選
任
権
に
留
め
る
の
は
、
一
民
間
企
業
体
と
し
て
の
経
営
裁
量
を
尊

重
し
つ
つ
、
公
的
な
監
視
を
及
ぼ
す
趣
旨
で
あ
ろ
う
。

ｃ
）
そ
の
他
の
会
社
の
基
本
的
意
思
決
定
に
関
す
る
も
の

　「
黄
金
株
」
に
よ
る
会
社
の
意
思
決
定
へ
の
政
府
等
の
介
入
は
、
最
も
よ
く
み
ら
れ
る

も
の
で
あ
り
、
対
象
と
な
る
意
思
決
定
事
項
も
多
岐
に
わ
た
る
。
ま
ず
、
一
般
的
な
会

社
の
基
本
的
意
思
決
定
へ
の
介
入
と
し
て
、
所
定
の
割
合
を
超
え
る
議
決
権
行
使
の
制

限
（
ド
イ
ツ
）
や
所
定
の
事
項
（
解
散
）
に
関
す
る
持
株
会
社
の
議
決
権
行
使
の
制
限
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（
オ
ラ
ン
ダ
）、
あ
る
い
は
、
特
別
決
議
要
件
の
加
重
（
ド
イ
ツ
）
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
よ

う
。
ま
た
、
投
資
と
支
配
に
関
す
る
制
約
を
可
能
と
す
べ
く
、
新
株
発
行
（
オ
ラ
ン
ダ
）、

会
社
ま
た
は
関
連
会
社
に
よ
る
株
式
取
得
や
処
分
に
関
す
る
基
本
方
針
（
ポ
ル
ト
ガ
ル

第
二
）、
普
通
株
主
の
優
先
権
の
制
限
ま
た
は
剥
奪
（
オ
ラ
ン
ダ
）、
「
黄
金
株
」
の
消
却

（
オ
ラ
ン
ダ
）、
「
黄
金
株
」
の
優
先
的
権
利
の
制
限
・
廃
止
（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
、
ポ
ル

ト
ガ
ル
第
三
）
な
ど
の
意
思
決
定
に
政
府
等
の
事
前
承
認
や
同
意
を
要
す
る
と
す
る
も

の
な
ど
が
あ
る
。
そ
の
ほ
か
、
一
連
の
事
案
で
は
、
会
社
ま
た
は
子
会
社
の
所
定
の
割

合
を
超
え
る
資
産
取
引
（
譲
渡
、
担
保
権
設
定
・
変
更
等
）（
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
、

ス
ペ
イ
ン
）、
会
社
ま
た
は
子
会
社
の
任
意
清
算
（
ス
ペ
イ
ン
、
英
国
）、
解
散
（
ス
ペ

イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
）、
事
業
譲
渡
（
ス
ペ
イ
ン
）、
合
併
（
ス
ペ
イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
）、
分

割
（
ス
ペ
イ
ン
、
オ
ラ
ン
ダ
）、
本
店
の
外
国
へ
の
移
転
（
イ
タ
リ
ア
第
三
）、
会
社
ま

た
は
子
会
社
の
再
建
（
英
国
）、
グ
ル
ー
プ
会
社
化
に
関
す
る
契
約
の
締
結
（
ポ
ル
ト
ガ

ル
第
三
）、
会
社
の
目
的
の
変
更
（
ス
ペ
イ
ン
、
英
国
、
イ
タ
リ
ア
第
三
、
オ
ラ
ン
ダ
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
）、
所
定
の
定
款
規
定
の
変
更
（
英
国
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
、
ポ
ル
ト

ガ
ル
第
三
）、
所
定
の
株
式
投
資
（
オ
ラ
ン
ダ
）、
株
式
配
当
・
無
償
割
当
て
（
オ
ラ
ン

ダ
）
へ
の
事
前
承
認
ま
た
は
当
該
決
定
へ
の
異
議
申
立
て
の
権
利
が
付
与
さ
れ
て
い

る
。
な
お
、
主
務
大
臣
へ
の
取
締
役
会
決
議
取
消
付
議
権
を
認
め
る
「
黄
金
株
」
に
つ

い
て
は
上
述
し
た
。

ｄ
）「
黄
金
株
」
に
随
伴
す
る
権
利
行
使
の
条
件

　
閣
僚
等
が
「
黄
金
株
」
上
の
権
利
行
使
を
す
る
際
に
は
、
行
使
条
件
が
定
め
ら
れ
て

い
る
場
合
が
多
い
。
行
使
条
件
の
有
無
、
そ
の
内
容
は
比
例
性
テ
ス
ト
を
通
過
す
る
か

否
か
の
判
断
を
左
右
す
る
（
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
後
述
、
結
び
に
代
え
て
ｅ
）、
参

照
）。
少
な
く
と
も
、2
00
2年
の
３
判
決
以
降
、
閣
僚
等
に
無
制
限
の
裁
量
権
を
付
与
す

れ
ば
、
違
反
措
置
は
、
た
と
え
除
外
事
由
を
有
し
て
い
た
と
し
て
も
比
例
性
テ
ス
ト
を

通
過
し
え
な
い
と
の
判
例
基
準
が
定
着
し
、
加
盟
国
に
お
い
て
自
主
的
に
行
使
条
件
を

定
め
る
例
が
多
く
な
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
も
っ
と
も
、「
国
家
の
危
急
存
亡
時
」

（
オ
ラ
ン
ダ
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
）、
「
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
石
油
製
品
最
低
供
給
へ
の
真

の
か
つ
重
大
な
危
険
（
が
存
す
る
と
き
）」
（
イ
タ
リ
ア
第
三
）、
あ
る
い
は
、「
国
益
保

護
の
要
請
が
あ
る
場
合
」（
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
）
と
い
う
よ
う
な
抽
象
的
行
使
条
件
の
み

の
措
定
で
は
足
り
ず
、
具
体
的
か
つ
詳
細
な
行
使
条
件
が
定
め
ら
れ
る
必
要
が
あ
る
。
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た
と
え
ば
、
ス
ペ
イ
ン
事
件
で
は
、
法
律
上
事
前
承
認
事
項
の
ひ
と
つ
と
し
て
列
挙
さ

れ
て
い
る
「
名
称
の
如
何
を
問
わ
ず
、
事
業
目
的
に
か
か
る
あ
ら
ゆ
る
資
産
も
し
く
は

株
式
の
所
有
ま
た
は
そ
れ
ら
へ
の
担
保
設
定
で
あ
っ
て
、
か
く
定
義
さ
れ
る
も
の
」
の

正
確
な
定
義
が
、
限
ら
れ
た
デ
ク
レ
に
盛
ら
れ
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
こ
と
（
権
利
行
使

事
由
の
抽
象
性
）
を
挙
げ
、
他
方
、「
黄
金
株
」
の
行
使
に
関
し
、
法
律
に
よ
り
、
事
前

承
認
権
の
内
容
、
事
前
承
認
の
対
象
取
引
、
承
認
機
関
、
お
よ
び
承
認
期
間
の
定
め
を

デ
ク
レ
に
委
任
し
て
い
た
も
の
の
、
か
か
る
点
に
何
ら
言
及
せ
ず
に
比
例
性
原
則
違
反

が
帰
結
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
か
か
る
委
任
規
定
が
存
在
す
る
の
み
で
は
、
比
例
性

テ
ス
ト
を
通
過
し
え
な
い
こ
と
が
含
意
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
一
連
の
判
決

に
お
い
て
唯
一
加
盟
国
が
勝
訴
し
た
ベ
ル
ギ
ー
事
件
で
は
、「
黄
金
株
」
上
の
権
利
行
使

に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
た
取
締
役
の
付
議
に
従
い
国
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
政
策
に
反
す
る
取
締

役
会
決
定
へ
の
主
務
大
臣
の
事
後
の
異
議
申
立
て
が
認
め
ら
れ
る
に
留
ま
り
、
か
か
る

権
限
は
所
定
の
場
合
に
所
定
の
期
間
に
限
っ
て
行
使
で
き
、
決
定
理
由
が
取
締
役
会
に

通
告
さ
れ
、
取
締
役
会
は
か
か
る
決
定
を
争
う
こ
と
が
で
き
る
点
が
評
価
さ
れ
た
。
事

後
の
異
議
申
立
て
は
、
事
前
承
認
に
比
べ
よ
り
制
限
的
で
な
い
と
の

の
先
例
55
が

あ
り
、
か
か
る
先
例
を
前
提
と
す
る
限
り
、
閣
僚
等
へ
事
前
承
認
権
を
付
与
す
る
タ
イ

プ
の
黄
金
株
が
比
例
性
テ
ス
ト
を
通
過
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
ま
た
、
事
後
措
置

で
あ
っ
て
も
、
会
社
の
意
思
決
定
の
効
力
発
生
に
「
黄
金
株
」
保
有
者
の
同
意
を
条
件

と
す
る
場
合
（
拒
否
権
付
の
「
黄
金
株
」）
は
、
あ
く
ま
で
も
か
か
る
意
思
決
定
が
有
効

で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
（
お
そ
ら
く
は
謙
抑
的
に
）
行
使
さ
れ
る
異
議
申
立
権
と

は
異
な
り
、
比
例
性
原
則
の
適
用
に
あ
た
っ
て
は
事
前
承
認
権
が
付
さ
れ
る
場
合
と
同

視
し
う
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

2 －
3．
普
遍
化
と
示
唆

　「
黄
金
株
」
に
関
す
る
一
連
の

判
決
は
、
主
に
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
と

の
適
合
性
の
文
脈
に
お
い
て
争
わ
れ
て
い
る
た
め
、
当
該
産
業
分
野
に
関
す
る
派
生
法

の
存
否
に
特
段
影
響
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
加
盟
国
法
令
に
基
づ
く
「
黄
金
株
」
付
与
は
、

加
盟
国
措
置
の
ひ
と
つ
と
し
て
、
条
約
上
の
除
外
事
由
の
解
釈
や

法
の
一
般
原
則

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

55
51
5
99

51
9
99

52
4
99

52
6
99

54
0
99

［
20
02
］

21
57

37
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等
の
適
用
を
通
じ
た
正
当
化
に
関
す
る
先
例
群
を
形
成
す
る
に
留
ま
り
、
そ
れ
以
上
の

意
義
は
な
い
よ
う
に
も
み
え
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
こ
で
は

固
有
の
事
情
か

ら
離
れ
て
、
そ
れ
以
上
の
意
義
を
見
出
す
こ
と
に
意
を
注
ぐ
の
で
あ
る
。
そ
の
普
遍
化

に
は
自
ず
と
限
界
は
あ
ろ
う
か
ら
、
以
下
で
は
、
国
家
の
基
幹
産
業
を
担
う
株
式
会
社

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
点
に
絞
っ
て
、

「
黄
金
株
」
事
件
を
眺
め
る
こ
と
と
し
た
い
。

　
上
記
に
お
い
て
整
理
し
た
各
種
「
黄
金
株
」
は
、
い
ず
れ
も
―
た
と
え
、
そ
の
根

拠
が
会
社
の
定
款
の
一
規
定
に
あ
る
に
す
ぎ
な
い
と
し
て
も
、
か
か
る
定
款
規
定
の
挿

入
が
法
律
等
に
よ
っ
て
強
制
さ
れ
る
限
り
―
各
会
社
の
定
款
自
治
を
超
え
、
加
盟
国

措
置
を
通
じ
、
株
主
の
地
位
を
利
用
し
て
行
う
特
殊
な
権
利
の
付
与
と
み
る
こ
と
が
で

き
る
（
こ
の
点
に
つ
き
、
後
述
、
結
び
に
代
え
て
ｃ
）、
参
照
）。
財
務
基
盤
や
既
得
権

益
の
帰
趨
を
私
的
自
治
に
委
ね
る
こ
と
に
よ
り
経
営
の
効
率
化
を
図
り
つ
つ
、
な
お
国

家
の
基
盤
維
持
の
た
め
最
小
限
の
公
的
監
督
を
及
ぼ
す
こ
と
は
、
国
営
会
社
か
ら
民
営

会
社
へ
の
過
渡
期
の
み
な
ら
ず
、
基
幹
産
業
の
危
機
時
に
は
考
え
ら
れ
て
然
る
べ
き
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
モ
デ
ル
の
ひ
と
つ
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
、
業
種
を
問
わ
ず

適
用
さ
れ
る
一
般
会
社
法
に
お
け
る
裁
判
所
56
や
国
務
大
臣
等
57
の
監
視
と
は
異
な
り
、

保
護
さ
れ
る
べ
き
社
会
の
基
本
的
利
益
が
存
在
し
、
か
つ
、
そ
れ
が
「
真
に
、
十
分
重

大
な
危
険
」
に
瀕
し
た
と
き
に
な
さ
れ
る
監
視
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
一
般
会
社
規

制
に
は
馴
染
ま
ず
、
須
ら
く
業
種
に
依
存
す
る
。
一
連
の
判
旨
で
は
、2

－1
で
整
理
し
た

よ
う
に
、
純
然
た
る
経
済
的
・
行
政
的
性
質
を
有
す
る
産
業
と
い
う
の
み
で
は
足
ら

ず
、
そ
の
命
脈
が
断
た
れ
れ
ば
国
民
の
生
命
・
身
体
の
安
全
に
関
わ
る
産
業
で
あ
る
必

要
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
は
、

域
内
の
自
由
移
動
の
要
請
と
の
バ
ラ
ン

ス
を
図
っ
た
判
断
で
あ
る
の
で
、
ど
こ
ま
で
一
般
化
し
う
る
の
か
と
い
う
問
題
は
あ

る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
は
、

の
文
脈
に
お
い
て
も
、
自
由
移
動

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

56
た
と
え
ば
、
わ
が
国
の
会
社
法
に
つ
い
て
い
え
ば
、
明
文
上
の
制
度
と
し
て
、
裁
判
所
に
よ
る

株
主
総
会
の
招
集
（
30
7条
）、
裁
判
所
に
よ
る
検
査
役
の
選
任
（
33
条
、
20
7条
、
28
4条
、
30
6条

２
項
、
32
5条
、
35
8条
）、
一
時
役
員
等
な
ら
び
に
取
締
役
・
代
表
取
締
役
の
職
務
代
行
者
の
選
任

（
34
6条
、3
52
条
）、
所
定
の
場
合
の
清
算
人
の
選
解
任
（
47
8条
、4
79
条
）、
特
別
清
算
（
51
0条
）、

お
よ
び
、
個
別
の
非
訟
・
訴
訟
事
件
を
通
じ
た
事
後
的
な
関
与
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。

57
わ
が
国
の
会
社
法
に
お
い
て
は
、
法
務
大
臣
に
よ
る
解
散
命
令
申
立
て
（
82
4条
）、
外
国
会
社

の
取
引
継
続
禁
止
・
営
業
所
閉
鎖
命
令
の
申
立
て
（
82
7条
）、
登
記
（
90
7条
以
下
）
な
ど
の
ほ

か
、
会
社
の
機
関
で
あ
る
会
計
参
与
や
会
計
監
査
人
に
一
定
の
国
家
資
格
を
有
す
る
者
の
み
の
選

任
を
認
め
る
（
33
3条
１
項
、
33
7条
１
項
）
こ
と
に
よ
っ
て
、
直
接
・
間
接
に
行
政
的
関
与
の
機

会
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
45
）

の
阻
害
を
正
当
化
し
う
る
国
家
の
基
本
的
利
益
に
関
わ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

　
2 －
2に
お
い
て
、
一
連
の
事
案
か
ら
「
黄
金
株
」
の
多
様
な
設
計
を
み
た
。
そ
こ
か
ら

は
、
完
全
な
る
国
有
化
へ
の
次
善
策
と
し
て
、
経
営
判
断
を
尊
重
し
う
る
形
で
、
電
力

会
社
等
の
定
款
を
変
更
し
、
政
府
「
黄
金
株
」
を
導
入
す
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。「
黄
金
株
」
保
有
者
に
よ
る
無
議
決
権
取
締
役
や
監
査
役
（
員
）
の
選
任

権
、
あ
る
い
は
、
経
営
の
意
思
決
定
へ
の
異
議
申
立
権
を
、
行
使
条
件
を
明
示
し
た
う

え
で
付
与
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
モ
デ
ル
は
、
奇
し
く
も

判
決
に
お
い
て
も
支
持
さ

れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
最
小
限
の
公
的
監
督
の
あ
り
か
た
と
し
て
、
わ
が
国
に
お
い
て

も
参
照
さ
れ
て
よ
い
。

　
政
府
が
ま
と
ま
っ
た
割
合
の
議
決
権
付
株
式
を
常
に
保
有
す
る
な
ら
ば
、
一
定
の
割

合
の
議
決
権
取
得
等
を
「
黄
金
株
」
に
よ
り
阻
止
す
る
旨
の
定
款
規
定
に
代
え
、
政
府

持
株
の
譲
渡
に
何
ら
か
の
制
限
58
を
課
す
こ
と
で
も
っ
て
足
り
る
。
国
有
化
を
選
択
し

な
い
場
合
に
は
、
政
府
の
議
決
権
は
常
に
過
半
数
に
及
ば
な
い
た
め
、
外
資
規
制
に
代

え
、
か
か
る
定
款
規
定
を
置
く
こ
と
を
考
え
ざ
る
を
な
く
な
る
。
直
接
的
な
外
資
規

制
59
と
か
か
る
枠
組
み
と
の
い
ず
れ
が
望
ま
し
い
か
は
、
実
際
の
運
用
如
何
と
も
絡
み
、

非
常
に
悩
ま
し
い
問
題
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
別
途
考
察
の
機
会
を
探
り
た

い
。

結
び
に
代
え
て

 ―
 抽
出
さ
れ
る
論
点

 ―

　
以
上
、
本
稿
で
は
、

の
「
黄
金
株
」
判
決
を
も
と
に
、
社
会
の
基
本
的
利
益
を

維
持
す
べ
く
、
か
か
る
利
益
に
直
結
す
る
産
業
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
か
た
を

検
討
し
て
き
た
。
最
後
に
、

立
法
と
の
関
係
で
一
連
の
判
決
が
提
示
す
る
論
点
を

取
り
上
げ
、
本
稿
の
結
び
に
代
え
る
こ
と
と
し
た
い
。
な
お
、
こ
こ
で
は
論
点
整
理
に

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

58
譲
渡
前
の
会
社
へ
の
承
認
請
求
（
譲
渡
の
相
手
方
は
政
府
等
ま
た
は
政
府
等
が
指
定
す
る
者
に

限
る
）
を
譲
渡
要
件
と
す
る
こ
と
や
譲
渡
の
相
手
方
（
た
と
え
ば
、
政
府
等
、
政
府
等
が
指
定
す

る
者
、
ま
た
は
会
社
）
を
定
款
で
定
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
前
者
を
採
る
場
合
に
は
、
承
認

機
関
と
し
て
は
、
株
主
総
会
（
譲
渡
人
の
議
決
権
行
使
を
認
め
る
か
否
か
の
問
題
は
あ
る
）、
取
締

役
会
、
ま
た
は
、
代
表
機
関
等
が
考
え
ら
れ
る
。

59
た
と
え
ば
、
わ
が
国
に
お
い
て
、
20
08
年
４
月
16
日
に
、「
外
国
為
替
及
び
外
国
貿
易
法
」
に
基

づ
き
、
経
済
産
業
大
臣
が
関
税
・
外
国
為
替
等
審
議
会
の
答
申
を
慎
重
に
考
慮
し
た
う
え
、
英
国

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
電
源
開
発
株
式
会
社
株
式
の
買
い
増
し
に
中
止
勧
告
命
令
を
出
し
た
例
は

記
憶
に
新
し
い
。

147



（
46
）　
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留
め
る
こ
と
と
し
、
個
別
論
点
の
深
化
に
つ
い
て
は
別
の
機
会
に
譲
る
。

＜
規
範
化
の
前
提
と
な
る
概
念
・
定
義
ま
た
は
条
件
等
に
関
す
る
論
点
＞

ａ
）
資
本
の
自
由
移
動
の
意
味

　
63
条
１
項
は
、「
加
盟
国
間
お
よ
び
加
盟
国
と
第
三
国
間
の
資
本
の
移
動
へ
の

あ
ら
ゆ
る
制
限
は
禁
止
さ
れ
る
」
と
、
ま
た
、
同
65
条
１
項
は
、
か
か
る
禁
止
規
定
の
除

外
事
由
を
定
め
、
域
内
自
由
移
動
を
尊
重
し
つ
つ
も
、
加
盟
国
の
以
下
の
権
利
を
侵
害
し

て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、①
居
住
地
ま
た
は
投
資
地
の
相
違
に
よ
り
納
税

者
を
区
別
す
る
租
税
法
規
定
を
適
用
す
る
権
利
、
②
と
り
わ
け
、
租
税
・
金
融
機
関
の
プ

ル
ー
デ
ン
ス
監
督
分
野
に
お
け
る
加
盟
国
法
規
則
へ
の
違
反
を
防
止
す
べ
く
必
要
な
あ

ら
ゆ
る
措
置
を
と
る
権
利
、
行
政
的
も
し
く
は
統
計
的
情
報
目
的
で
、
資
本
の
移
動
の
宣

言
手
続
を
措
定
す
る
権
利
、
ま
た
は
、
公
序
も
し
く
は
公
共
の
安
全
の
見
地
か
ら
正
当
化

さ
れ
る
措
置
を
と
る
権
利
、で
あ
る
。
問
題
と
な
っ
て
い
る
措
置
が
こ
れ
ら
の
除
外
事
由

に
該
当
す
る
場
合
も
、
同
条
３
項
に
よ
り
、
資
本
の
自
由
移
動
に
関
す
る
恣
意
的
差
別
ま

た
は
偽
装
制
限
に
該
当
し
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。

　
資
本
の
自
由
移
動
は
、

条
約
ま
た
は

上
の
基
本
的
自
由
の
う
ち
、
最
も
後

発
に
、
共
同
市
場
の
機
能
に
必
要
な
範
囲
で
段
階
的
に
推
進
さ
れ
て
き
た
60
。
資
本
の
自

由
移
動
を
性
急
に
進
め
れ
ば
、
加
盟
国
の
経
済
政
策
や
通
貨
政
策
を
却
っ
て
損
な
う
こ

と
と
な
り
、
国
際
収
支
の
不
均
衡
を
招
く
お
そ
れ
が
あ
っ
た
か
ら
と
い
わ
れ
る
61
。

　
上
記
事
案
に
お
い
て
触
れ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、

58
条
（

条
約
56
条
）
1

項
は
「
資
本
の
移
動
（

）」
と
い
う
文
言
を
有
し
て
い
な
が
ら
、

そ
の
定
義
を
行
っ
て
い
な
い
。

は
、
当
時
の

条
約
67
条
（
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム

条
約
に
よ
り
削
除
）
の
履
行
に
関
し
て
採
択
さ
れ
た
19
88
年
第
36
1号
指
令
の
第
一
附

属
書
62
を
よ
り
ど
こ
ろ
に
、「
資
本
の
移
動
」
に
は
、
経
営
支
配
権
の
取
得
を
直
接
の
目

的
と
し
た
投
資
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
運
用
を
目
的
と
し
た
投
資
と
を
含
む
と
解
釈
し

て
き
た
。
前
者
は
、
投
資
先
の
会
社
の
経
営
・
支
配
へ
の
関
与
の
明
確
な
意
図
を
も
っ

て
株
式
等
を
保
有
す
る
も
の
で
あ
り
63
、
後
者
は
そ
の
よ
う
な
意
図
を
欠
く
財
の
投
資

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

60
旧

条
約
67
条
１
項
。
今
野
ａ
・
82
頁
。

61
今
野
ａ
・
同
上
。

62
88
36
1

24
19
88

67

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
47
）

で
あ
る
64
。

　
資
本
の
移
動
に
つ
い
て
以
上
の
よ
う
に
概
念
づ
け
る
と
き
、
な
ぜ
「
黄
金
株
」
は
資

本
の
域
内
自
由
移
動
を
阻
害
し
う
る
の
か
。
投
資
家
は
、
た
と
え
個
別
企
業
に
「
黄
金

株
」
が
存
在
し
て
い
た
と
し
て
も
、
な
お
当
該
企
業
に
投
資
す
る
か
否
か
の
選
択
権
を

有
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
あ
る
企
業
が
「
黄
金
株
」
を
政
府
等
の
特
定
の
者
に
付

与
し
て
い
る
こ
と
が
、
た
だ
ち
に
資
本
移
動
の
自
由
の
制
約
に
帰
結
し
う
る
の
か
と
の

疑
問
は
当
然
あ
り
う
る
で
あ
ろ
う
65
。
こ
の
点
に
お
け
る

の
論
理
は
、直
接
投
資
に

関
し
て
は
、「
そ
の
持
株
割
合
の
多
寡
に
関
わ
ら
ず
国
に
対
し
当
該
会
社
の
経
営
へ
の
影

響
力
を
付
与
す
れ
ば
、
他
の
一
般
投
資
家
は
株
式
価
値
に
比
例
し
た
会
社
へ
の
経
営
・

支
配
へ
の
参
画
が
で
き
な
い
」6
6 こ
と
を
、
他
方
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
に
関
し
て
も
、

会
社
の
重
要
な
意
思
決
定
に
つ
い
て
会
社
の
利
益
に
合
致
す
る
と
当
の
会
社
の
意
思
決

定
機
関
が
判
断
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
が
当
該
判
断
に
対
し
拒
否
権
を
行
使

す
る
可
能
性
が
あ
る
な
ら
ば
、
当
該
会
社
の
株
式
の
価
値
は
低
く
評
価
さ
れ
る
可
能
性

が
あ
り
、
か
か
る
株
式
へ
の
投
資
の
魅
力
は
減
殺
さ
れ
る
」6
7
と
し
て
、
い
ず
れ
に
せ
よ
、

「
黄
金
株
」
の
存
在
お
よ
び
黄
金
株
に
付
与
さ
れ
た
特
殊
な
権
利
の
行
使
の
可
能
性
に
よ

り
、
他
の
加
盟
国
の
投
資
行
動
が
抑
制
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
資
本
の
自
由
移

動
と
の
抵
触
の
根
拠
を
見
出
し
て
い
る
。
欧
州
委
員
会
は
、上
記
一
連
の
「
黄
金
株
」
事

件
の
な
か
で
、
た
び
た
び
こ
の
よ
う
な
主
張
を
繰
り
返
し
て
お
り
68
、
そ
の
立
場
は
、2
00
5

年
の
欧
州
委
員
会
職
員
作
業
部
会
文
書
に
凝
縮
さ
れ
て
い
る
69
。

63
条
は
、単
に
加

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

63
19
88
年
第
36
1号
指
令
第
一
附
属
書
末
尾
の
注
記
（

）
に
よ
れ
ば
、
直
接
投

資
と
は
「
自
然
人
、
ま
た
は
、
商
工
業
も
し
く
は
金
融
業
に
よ
る
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
投
資
で
あ
っ

て
、
資
本
を
拠
出
す
る
者
と
経
済
活
動
を
遂
行
す
る
た
め
の
資
本
を
保
有
す
る
企
業
家
も
し
く
は

事
業
組
織
と
の
間
に
継
続
的
・
直
接
的
関
係
を
確
立
ま
た
は
維
持
す
る
も
の
」
と
さ
れ
、
ま
た
、

資
本
市
場
に
お
け
る
証
券
取
引
（
市
場
取
引
と
市
場
外
取
引
の
双
方
を
含
む
）
も
資
本
の
移
動
に

含
む
と
さ
れ
て
い
る
。

64
28
2
04

28
3
04

30
19

な
お
、
池
田
・
前
掲
注
（
2）
14
96
頁
が
邦
語
で
詳
細
に
紹
介

し
て
い
る
。

65
小
塚
・
前
掲
注
（
1）
19
頁
。

66
た
と
え
ば
、

11
2
05

31
50
52

67
た
と
え
ば
、

28
2
04

28
3
04

30
27

17
1
08

36
61

54
3
08

42
57

68
た
と
え
ば
、

54
3
08

27
30

148



（
48
）　

1
20
11

盟
国
市
民
間
、
お
よ
び
加
盟
国
と
第
三
国
の
市
民
間
の
平
等
性
を
担
保
す
る
に
留
ま
ら

な
い
と
い
う
の
が

判
例
法
で
あ
り
70
、
か
か
る
立
場
を
前
提
と
す
る
限
り
、
外
国
か

ら
の
投
資
を
正
面
か
ら
排
除
し
な
い
、
い
わ
ゆ
る
間
接
差
別
に
あ
た
り
う
る
上
記
事
案

の
多
く
に
お
い
て
、
同
条
違
反
が
認
定
さ
れ
た
こ
と
は
驚
く
に
値
し
な
い
。
も
っ
と
も
、

間
接
差
別
に
あ
た
り
う
る
か
否
か
の
評
価
は
容
易
で
な
く
、
上
記
事
案
の
多
く
が
真
に

間
接
差
別
に
あ
た
る
と
い
え
る
の
か
こ
そ
が
、
疑
わ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

ｂ
）
資
本
の
自
由
移
動
と
開
業
の
自
由
と
の
関
係

　
上
記
事
案
に
お
い
て
、
資
本
の
自
由
移
動
単
独
の
問
題
と
さ
れ
た
の
は
、
イ
タ
リ
ア

第
二
事
件
お
よ
び
ド
イ
ツ
事
件
の
み
で
あ
り
、
他
の
事
案
で
は
、
す
べ
て
資
本
の
自
由

移
動
お
よ
び
開
業
の
自
由
の
両
者
を
阻
害
し
う
る
と
さ
れ
て
い
る
。

　
両
者
の
切
り
分
け
に
つ
い
て
、

は
、
非
居
住
者
に
よ
る
投
資
の
う
ち
、
投
資
先
会

社
の
経
営
や
支
配
に
影
響
を
及
ぼ
し
う
る
投
資
か
否
か
を
よ
り
ど
こ
ろ
と
し
て
き
た
。
た

と
え
ば
、イ
タ
リ
ア
第
三
事
件
で
は
、い
く
つ
か
の
デ
ク
レ
関
連
規
定
の

条
約
と
の
整

合
性
が
問
題
と
さ
れ
た
が
、
資
本
の
自
由
移
動
に
関
す
る
規
定
と
開
業
の
自
由
に
関
す
る

規
定
と
が
重
畳
的
に
適
用
さ
れ
う
る
と
さ
れ
た
も
の
と
開
業
の
自
由
と
の
関
係
の
み
が
問

題
と
な
る
と
さ
れ
た
も
の
と
が
あ
る
。
そ
の
適
用
基
準
に
つ
い
て
、
判
旨
は
、
政
府
持
株

に
よ
り
政
府
支
配
を
維
持
す
る
目
的
で
、
政
府
等
が
、
一
般
投
資
家
の
所
定
の
割
合
の
議

決
権
取
得
へ
の
異
議
申
立
権
お
よ
び
所
定
の
議
決
権
割
合
の
保
有
を
目
的
と
す
る
株
主
間

契
約
の
締
結
へ
の
異
議
申
立
権
を
定
款
で
定
め
う
る
と
す
る
デ
ク
レ
規
定
に
つ
い
て
は
、

資
本
の
自
由
移
動
と
開
業
の
自
由
と
の
両
者
を
制
約
し
う
る
と
し
、
他
方
、
会
社
の
重
要

か
つ
基
本
的
意
思
決
定
に
対
す
る
拒
否
権
を
定
款
で
定
め
う
る
と
す
る
デ
ク
レ
規
定
に
つ

い
て
は
、
も
っ
ぱ
ら
開
業
の
自
由
と
の
関
連
で
の
み
判
断
さ
れ
る
べ
き
と
し
た
71
。
前
者
に

つ
い
て
は
、「
小
資
本
の
糾
合
に
よ
っ
て
会
社
の
資
本
が
形
成
さ
れ
て
い
る
場
合
、
少
な
い

議
決
権
割
合
で
あ
っ
て
も
当
該
会
社
の
経
営
に
決
定
的
影
響
を
与
え
、
会
社
の
諸
活
動
を

決
定
し
う
る
」72
た
め
、
資
本
の
自
由
移
動
を
阻
害
し
う
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
で
あ
る
が
、

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

69
1
な
お
、

17
1
08

36
34

70
た
と
え
ば
、

36
7
98

8
44

48
3
99

13
40

46
3
00

25
56

71
32
6
07

33
38
39

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
49
）

49
条
の
開
業
の
自
由
と
の
抵
触
も
ま
た
問
題
と
な
る
。
他
方
、
会
社
の
所
定
の
意
思

決
定
事
項
に
対
す
る
政
府
の
拒
否
権
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
割
合
と
は
無
関
係
で
あ
り
、

政
府
に
よ
る
一
方
的
な
会
社
へ
の
経
営
・
支
配
へ
の
介
入
と
し
て
、

49
条
の
開
業
の

自
由
と
の
抵
触
の
み
を
検
討
す
れ
ば
足
り
る
73
。
む
ろ
ん
、
か
か
る
措
置
に
つ
い
て
も
、
資

本
の
自
由
移
動
を
制
限
し
う
る
効
果
は
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

は
、
当
該
効
果
を
認

め
つ
つ
も
、
か
か
る
効
果
は
開
業
の
自
由
へ
の
制
約
の
結
果
も
た
ら
さ
れ
る
副
次
的
効

果
に
す
ぎ
な
い
と
し
て
、

63
条
単
独
の
問
題
と
み
な
い
の
で
あ
る
74
。
こ
の
副
次

的
効
果
と
し
て
現
れ
る
域
内
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
抑
制
効
果
は
、
先
述
し
た
20
05
年

の
欧
州
委
員
会
の
文
書
や
そ
れ
を
踏
襲
す
る

の
判
旨
に
よ
れ
ば
、
か
か
る
拒
否
権

付
株
式
の
発
行
に
よ
っ
て
、
一
般
株
主
の
株
式
価
値
の
歪
曲
が
生
じ
、
投
資
家
の
投
資

行
動
を
抑
制
す
る
点
に
求
め
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
が
、
少
な
く
と
も
、
イ
タ
リ
ア
第
三

事
件
で
は
、

は
か
か
る
効
果
の
存
否
に
つ
い
て
そ
れ
以
上
の
詳
細
な
分
析
を
行
っ

て
い
な
い
。
他
方
、
よ
り
最
近
の
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
事
件
に
お
い
て
は
、
イ
タ
リ
ア
第

三
事
件
に
お
け
る
と
同
様
に
、

は
、
関
連
規
定
が
、
会
社
の
経
営
お
よ
び
支
配
に

決
定
的
影
響
を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
意
図
を
有
す
る
投
資
家
に
の
み
影
響
す
る
わ
け
で
は

な
い
点
を
挙
げ
、
開
業
の
自
由
お
よ
び
資
本
の
自
由
移
動
の
双
方
の
観
点
か
ら
の
判
断

を
進
め
た
75
。
イ
タ
リ
ア
第
三
事
件
と
異
な
る
の
は
、

は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
の
拒

否
権
付
株
式
に
つ
い
て
、
も
っ
ぱ
ら

63
条
と
の
整
合
性
を
判
断
し
て
い
る
点
で

あ
り
76
、
こ
の
文
脈
に
お
い
て
、
上
記
の
拒
否
権
付
株
式
と
資
本
の
自
由
移
動
の
抑
制

効
果
と
の
関
係
に
関
す
る
欧
州
委
員
会
の
主
張
を
採
用
し
て
い
る
77
。
両
判
決
に
関
す

る
筆
者
の
こ
の
よ
う
な
読
み
方
を
前
提
と
す
れ
ば
、
少
な
く
と
も
、
所
定
の
重
要
か
つ

基
本
的
な
会
社
の
意
思
決
定
へ
の
政
府
介
入
を
、
議
決
権
割
合
に
関
わ
ら
ず
認
め
る
タ

イ
プ
の
「
黄
金
株
」
に
関
し
て
は
、

の
判
断
に
も
振
れ
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な

ろ
う
78
。
実
務
的
に
は
、
い
ず
れ
か
の
基
本
的
自
由
と
の
抵
触
を
明
ら
か
に
す
れ
ば
、
加

盟
国
の
義
務
不
履
行
の
結
論
は
導
か
れ
う
る
と
い
う
こ
と
な
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
論

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

72
38

73
39

74
な
お
、

19
6
04

［
20
08
］

36
43

33
75

54
3
08

42
41
44

76
72

77
56
57
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（
50
）　

1
20
11

理
の
詰
め
に
や
や
欠
け
る
き
ら
い
が
あ
る
。

ｃ
）

S
ta

te
 m

ea
su

re
と
し
て
の
「
黄
金
株
」

　
一
連
の
黄
金
株
事
件
は
、
民
営
化
の
過
程
で
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
多
く
は
国

家
の
基
幹
産
業
に
関
わ
り
、
公
共
性
が
き
わ
め
て
高
い
事
業
を
保
護
す
る
目
的
で
創
設

さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
他
方
、
黄
金
株
の
根
拠
規
定
は
、
形
式
的
に
は
会
社
の
定
款
上

に
見
出
さ
れ
、
上
記
の
多
く
の
事
案
で
、

63
条
を
適
用
す
る
窓
口
の
議
論
と
し

て
、
黄
金
株
は
加
盟
国
措
置
と
は
い
え
な
い
と
の
主
張
が
加
盟
国
に
よ
り
展
開
さ
れ
て

い
る
。
確
か
に
、
上
述
し
た
よ
う
に
、
資
本
の
自
由
移
動
を
も
含
め
、

上
の
基

本
的
自
由
に
関
す
る
諸
規
定
は
、
い
ず
れ
も
加
盟
国
措
置
と
の
関
係
で
自
由
を
保
障
す

る
も
の
で
あ
る
。
実
態
と
し
て
は
、

が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
政
府
主
導
で
な
さ
れ

た
定
款
規
定
の
導
入
で
あ
り
、
加
盟
国
措
置
に
等
し
い
。
形
式
的
に
は
会
社
の
定
款
上

の
措
置
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
民
営
化
会
社
に
つ
い
て
の
み
特
別
に
か
か
る
定
款
規
定

を
置
く
旨
の
立
法
的
措
置
が
背
後
に
あ
っ
て
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

異
論
は
な
い
も
の
の
、
そ
も
そ
も
、

条
約
上
の
資
本
の
自
由
移
動
に
関
す
る
規
定

は
、
垂
直
的
（
国
家
対
私
人
）
の
み
な
ら
ず
水
平
的
（
私
人
間
）
関
係
に
お
い
て
も
直

接
効
果
を
有
す
る
と
解
釈
さ
れ
て
き
た
79
。
仮
に
、
諸
事
件
で
問
題
と
な
っ
た
定
款
等

の
規
定
に
つ
い
て
純
然
た
る
私
的
措
置
と
捉
え
た
と
し
て
も
、
か
か
る
私
的
措
置
の
資

本
の
自
由
移
動
と
の
抵
触
は
や
は
り
問
題
に
な
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
も
っ
と
も
、

各
企
業
が
任
意
に
導
入
し
た
定
款
等
の
規
定
で
あ
り
、
加
盟
国
措
置
で
は
な
い
と
捉
え

る
と
、
欧
州
委
員
会
の
強
権
的
介
入
に
よ
る
、

諸
条
約
お
よ
び
派
生
法
上
の
義
務

の
履
行
確
保
の
対
象
外
と
な
る
。
義
務
の
名
宛
人
は
、
あ
く
ま
で
も
加
盟
国
で
あ
る
。

私
人
に
よ
る

へ
の
自
発
的
提
訴
を
待
つ
ほ
か
な
く
な
る
と
す
れ
ば
、
仮
に
政
府
等

へ
の
黄
金
株
の
付
与
が
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
価
値
判
断
に
立
つ
な
ら
ば
、
か
か
る
解

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

78
も
っ
ぱ
ら
、
開
業
の
自
由
の
問
題
と
す
る
判
断
、
ま
た
は
、
開
業
の
自
由
と
資
本
の
自
由
移
動

の
双
方
の
適
用
が
あ
る
と
す
る
判
断
の
双
方
の
可
能
性
に
お
い
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
へ
の

抑
制
効
果
を
明
ら
か
に
し
、
そ
れ
を
直
視
す
る
な
ら
ば
、
後
者
の
判
断
に
辿
り
着
く
。
後
者
を
前

提
と
す
れ
ば
、
上
記
の
多
く
の
事
案
で
採
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
実
務
的
に
は
、
も
っ
ぱ
ら
資

本
の
自
由
移
動
と
の
抵
触
の
み
を
判
断
し
、
開
業
の
自
由
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
判
断
の
必
要

は
な
い
と
し
て
判
断
し
な
い
こ
と
と
な
る
。

79
E

ur
op

ea
n 

C
om

pa
ra

ti
ve

 C
om

pa
ny

 L
aw
（

20
09
）

20
．

「
黄
金
株
」
事
件
・
再
考
　（
51
）

釈
に
は
、
実
効
性
に
欠
け
る
と
い
う
問
題
が
残
る
こ
と
と
な
る
。

＜
規
範
の
適
用
を
巡
る
論
点
＞

ｄ
）「
黄
金
株
」
と

K
ec

k
基
準
と
の
関
係

　
条
約
上
の
物
の
自
由
移
動
に
関
し
て
は
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
の
な
か
で

最
も
規
定
が
整
備
さ
れ
て
お
り
、
す
で
に
相
当
量
の

の
判
例
の
蓄
積
が
あ
る
80
。

は
、
加
盟
国
に
お
け
る
数
量
制
限
同
等
措
置
の
物
の
自
由
移
動
へ
の
制
約
を
定
め

る
34
条
お
よ
び
そ
の
除
外
事
由
を
定
め
る
同
36
条
に
関
し
、
い
く
つ
か
の
注
目

す
べ
き
規
範
を
定
立
し
て
き
た
81
。
そ
の
う
ち
、1
99
3年
に

が
と

の
両
名
に
対
す
る
刑
事
訴
訟
に
関
す
る
先
決
裁
定
に
お
い
て
示
し
た
い
わ
ゆ
る

基
準
と
は
、
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

　「
…
か
か
る
立
法
［
フ
ラ
ン
ス
の
不
当
廉
売
に
関
す
る
罰
則
－
筆
者
注
］
は
、
商
人
か

ら
販
売
促
進
の
手
段
を
奪
う
限
り
、
売
上
高
、
し
た
が
っ
て
、
他
の
加
盟
国
か
ら
の
商

品
の
売
上
高
を
抑
制
す
る
…
他
の
加
盟
国
か
ら
の
商
品
に
販
売
条
件
82
を
制
限
し
ま
た

は
禁
止
す
る
国
内
立
法
規
定
を
適
用
す
る
こ
と
は
、
ダ
ッ
ソ
ン
ヴ
ィ
ル
判
決
の
意
味
に

お
け
る
加
盟
国
間
の
通
商
を
直
接
的
・
間
接
的
、
ま
た
は
、
明
示
的
・
黙
示
的
に
阻
害

す
る
も
の
で
は
な
い
…
た
だ
し
、
か
か
る
規
定
は
、
内
国
商
品
市
場
と
他
の
加
盟
国
由

来
の
商
品
市
場
と
に
同
等
に
影
響
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
…
か
か
る
条
件
が
充
足
さ
れ

る
場
合
、
か
か
る
規
定
は
他
の
加
盟
国
由
来
の
商
品
の
市
場
ア
ク
セ
ス
を
阻
害
せ
ず
、

ま
た
は
、
内
国
商
品
の
市
場
ア
ク
セ
ス
以
上
に
阻
害
す
る
も
の
と
は
い
え
な
い
。
か
か

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

80
条
約
上
、
基
本
的
自
由
は
、「
物
の
自
由
移
動
（

28
～
37
条
）」
「
人
の
自
由
移
動

（
45
条
～
48
条
）」
「
開
業
の
自
由
（

49
条
～
55
条
）」
「
サ
ー
ビ
ス
の
自
由
移
動

（
56
条
～
62
条
）」
お
よ
び
「
資
本
の
自
由
移
動
（

63
条
～
66
条
、7
5条
）」
の
５
つ

あ
る
。
基
本
的
自
由
間
の
制
度
比
較
と
し
て
、
た
と
え
ば
、

G
oo

ds
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nd
 S

er
vi

ce
s 

in
 E
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aw
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02
）

81
た
と
え
ば
、

8
74

［
19
74
］

83
7
［
19
74
］
2

43
6（

）
12
0
78

ű
［
19
79
］

64
9［
19
79
］
3

49
4

（
）

26
7
91

26
8
91

27
82
「
販
売
条
件
」
に
つ
い
て
は
、
学
説
に
よ
り
、
そ
の
概
念
の
明
確
化
が
検
討
さ
れ
て
き
た
。
た
と

え
ば
、
営
業
時
間
、
労
働
条
件
、
あ
る
い
は
、
店
舗
規
制
な
ど
は
、「
静
的
販
売
条
件
」
に
、
広

告
、
あ
る
い
は
、
お
ま
け
の
提
供
な
ど
は
「
動
的
販
売
条
件
」
に
あ
た
り
、
後
者
は

34
条

の
射
程
内
に
あ
る
と
の
見
解
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。

E
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 L
aw

, 4
th

 
E

di
tio

n （
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08
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6
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（
52
）　

1
20
11

る
規
定
は
、

条
約
30
条
（

34
条
）
の
適
用
を
受
け
な
い
…
。」
83

　
異
な
る
株
式
の
権
利
内
容
を
特
定
の
者
に
の
み
認
め
る
こ
と
が
、
い
わ
ば

判
決
の
い
う
「
販
売
条
件
」
に
相
当
す
る
投
資
条
件
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
と
す
れ
ば
、

基
準
が
資
本
の
自
由
移
動
の
阻
害
の
局
面
に
も
適
用
で
き
る
可
能
性
は
あ
る
。

　
英
国
事
件
お
よ
び
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
三
事
件
に
お
い
て
、
加
盟
国
は
、

基
準
に
依

拠
し
た
議
論
を
展
開
し
て
い
る
。
両
事
件
に
お
け
る
関
連
規
定
は
、
少
な
く
と
も
形
式

的
に
は
、
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投
資
（
家
）
を
別
異
に
扱
う
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
も
っ

と
も
、
英
国
事
件
で
は
、
問
題
と
な
っ
た

社
附
属
定
款
規
定
の
う
ち
、
40
条
は
、

所
定
の
割
合
を
超
え
る
公
的
機
関
以
外
の
議
決
権
保
有
を
排
除
す
る
と
い
う
定
款
の
策

定
目
的
を
明
示
し
た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
よ
う
な
規
定
に
は
、
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投

資
を
抑
制
し
よ
う
と
す
る
明
ら
か
な
目
的
と
効
果
が
あ
る
と
い
え
る
。
た
だ
、
そ
れ
が

基
準
に
照
ら
し
た
と
き
、
自
国
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
以
上
に
他
の
加
盟
国

の
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
を
阻
害
す
る
と
い
い
う
る
の
か
に
つ
い
て
は
、
疑
問
な
し

と
し
な
い
。
仮
に
、
上
記
イ
タ
リ
ア
第
二
事
件
の
よ
う
に
、
株
式
保
有
の
制
限
を
受
け

る
の
が
公
的
組
織
に
限
ら
れ
る
よ
う
な
場
合
で
あ
れ
ば
、
他
の
加
盟
国
の
投
資
家
の
市

場
ア
ク
セ
ス
は
自
国
投
資
家
以
上
に
阻
害
さ
れ
る
と
も
い
い
え
よ
う
。

　
は
、
関
連
規
定
に
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投
資
を
抑
制
し
う
る
効
果
が
あ
る
と
い

う
こ
と
と
他
の
加
盟
国
か
ら
の
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
が
阻
害
さ
れ
る
（
あ
る
い

は
、
内
国
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
以
上
に
他
の
加
盟
国
投
資
家
の
市
場
ア
ク
セ
ス
を

阻
害
す
る
）
こ
と
と
を
同
視
し
て
、

基
準
の
適
用
を
否
定
し
て
い
る
。
そ
も
そ
も

両
者
を
同
視
し
う
る
の
か
。
事
実
認
定
お
よ
び
事
実
に
関
す
る
法
的
評
価
の
問
題
な
の

か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
う
で
あ
る
と
す
る
な
ら
ば
、
詳
細
な
事
案
の
分
析
が
加
え
ら
れ

る
べ
き
で
あ
る
。

ｅ
）「
黄
金
株
」
事
件
と
比
例
性
原
則

　
比
例
性
原
則
は
、
欧
州
連
合
条
約
（
以
下
、

と
い
う
）
５
条
４
項
お
よ
び
「
補

完
性
原
則
お
よ
び
比
例
性
原
則
の
適
用
に
関
す
る
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
条
約
議
定
書

（
）」
を
根
拠
と
す
る
。

４
条
は
、
３
項
に
お
い
て
補
完
性
原
則
を
、
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続
く
４
項
に
お
い
て
、「
比
例
性
原
則
の
下
で
は
、
連
合
の
行
為
の
内
容
と
形
式
は
、
本

条
約
お
よ
び

の
目
的
の
達
成
に
必
要
な
範
囲
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
。
連
合
の

諸
機
関
は
、
補
完
性
原
則
お
よ
び
比
例
性
原
則
の
適
用
に
関
す
る
議
定
書
の
規
定
に
従

い
、
比
例
性
原
則
を
適
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
し
て
比
例
性
原
則
を
定
め
て
い

る
。

は
、
こ
れ
ま
で
、

条
約
上
の
基
本
的
自
由
と
の
抵
触
が
問
題
と
な
っ
た
多

く
の
判
例
に
お
い
て
こ
の
一
般
条
項
で
あ
る
比
例
性
原
則
を
適
用
し
て
き
た
84
。

　
比
例
性
原
則
と
の
整
合
性
の
判
断
は
次
の
３
つ
の
段
階
を
経
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

さ
れ
る
85
。
第
一
段
階
は
、
い
わ
ゆ
る
適
合
性
（

）
の
審
査
に
関
わ
り
、
そ

こ
で
は
、
問
題
と
さ
れ
る
措
置
が
そ
の
目
的
の
達
成
の
た
め
適
切
で
あ
る
か
否
か
が
判

断
さ
れ
る
。
第
二
段
階
は
、
い
わ
ゆ
る
必
要
性
（

）
の
審
査
に
関
し
、
当
該

措
置
が
達
成
し
よ
う
と
す
る
目
的
に
鑑
み
て
必
要
で
あ
る
か
否
か
が
判
断
さ
れ
る
。
第

三
段
階
で
は
、
い
わ
ゆ
る
狭
義
の
比
例
性
（

St
ri

ct
o 

Se
ns

u ）
の
審
査

が
な
さ
れ
、
当
該
措
置
の
負
の
影
響
と
負
の
影
響
の
回
避
可
能
性
、
お
よ
び
、
当
該
措

置
の
重
要
性
と
を
衡
量
し
て
、
そ
の
目
的
の
達
成
に
比
例
的
で
あ
る
か
否
か
が
判
断
さ

れ
る
。

　
の
裁
判
実
務
に
お
い
て
は
、
第
二
段
階
と
第
三
段
階
と
を
厳
密
に
は
区
別
し
て

お
ら
ず
、
当
該
措
置
の
目
的
と
の
適
合
性
と
必
要
性
の
み
を
、
あ
る
い
は
、
必
要
性
と

比
例
性
と
を
互
換
的
概
念
と
捉
え
、
適
用
し
て
き
た
86
。
ま
た
、
現
実
の
適
用
に
際
し

て
は
、
狭
義
の
比
例
性
テ
ス
ト
は
、
同
等
の
効
果
を
達
成
し
う
る
よ
り
制
限
的
で
な
い

手
段
で
あ
る
か
否
か
の
判
断
基
準
と
し
て
客
観
化
さ
れ
て
き
た
87
。

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

84
も
と
も
と
は
、
古
代
ギ
リ
シ
ア
の
法
格
言
に
端
を
発
し
、
加
盟
国
に
お
け
る
法
の
基
本
原
則
に

発
展
し
た
の
ち
、
加
盟
国
法
と
の
相
互
作
用
を
通
じ
て

法
上
の
一
般
原
則
と
し
て
明
文
化
さ

れ
る
に
至
っ
た
と
さ
れ
る
。
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89
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（
19
93
）
13

10
9
な
お
、
警
察
比
例
に
関
心
を
置
く
研
究
で
は
あ
る

が
、
ド
イ
ツ
を
中
心
と
す
る
欧
州
に
お
け
る
比
例
性
原
則
を
巡
る
議
論
状
況
に
つ
い
て
は
、
須
藤

陽
子
『
比
例
原
則
の
現
代
的
意
義
と
機
能
』
法
律
文
化
社
（
20
10
年
）
第
６
章
。
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（
54
）　

1
20
11

　
は
、
前
述
の
通
り
唯
一
加
盟
国
の
主
張
を
認
め
た
ベ
ル
ギ
ー
事
件
に
つ
い
て

も
、
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
抵
触
を
前
提
と
し
た
う
え
で
（
ベ
ル
ギ
ー
政
府
が
当
該
抵

触
を
争
わ
な
か
っ
た
か
ら
で
も
あ
る
が
）、
あ
く
ま
で
も
、
正
当
化
の
過
程
で
比
例
性
原

則
の
フ
ィ
ル
タ
ー
を
通
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
当
該
措
置
が
護
ろ
う
と
し
て
い
る
一
般
的

利
益
と
の
バ
ラ
ン
ス
に
お
い
て
例
外
を
許
容
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

の
立
場
を

前
提
と
す
る
限
り
、
黄
金
株
に
付
与
さ
れ
た
権
利
は
多
様
で
は
あ
っ
て
も
、
か
か
る
権

利
行
使
の
可
能
性
は
、
域
内
に
お
け
る
直
接
投
資
ま
た
は
／
お
よ
び
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

投
資
に
制
限
的
効
果
を
有
し
、
い
ず
れ
も
、
資
本
の
自
由
移
動
ま
た
は
／
お
よ
び
開
業

の
自
由
に
抵
触
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
か
か
る
措
置
が
そ
の
達
成
し
よ
う
と
す
る
目
的

に
鑑
み
て
比
例
的
で
な
い
限
り
、

上
の
基
本
的
自
由
へ
の
侵
害
は
確
定
す
る
。

ベ
ル
ギ
ー
事
件
で
は
、
問
題
と
な
っ
た
「
黄
金
株
」
が
異
議
申
立
権
を
付
与
す
る
も
の

で
あ
っ
た
こ
と
が

の
結
論
に
影
響
し
て
い
る
が
88
、
事
後
的
措
置
で
あ
る
と
い
う

こ
と
は
比
例
性
原
則
の
適
用
に
際
し
て
の
考
慮
要
素
の
ひ
と
つ
に
す
ぎ
ず
、
そ
の
裁
量

権
が
抽
象
的
に
画
定
さ
れ
る
の
み
で
事
実
上
無
制
限
に
政
府
等
に
付
与
さ
れ
る
場
合
に

は
、
比
例
性
原
則
を
満
た
さ
ず
、
基
本
的
自
由
へ
の
侵
害
が
確
定
す
る
こ
と
は
い
う
ま

で
も
な
い
（
こ
の
点
に
つ
い
て
、
前
述
、
2 －
2
）、
参
照
）8
9 。

ｆ
）「
黄
金
株
」
に
対
す
る

TF
E
U
34
5条
の
適
用
の
可
否

　
1－
2の
各
事
案
に
関
す
る
法
務
官
意
見
は
、

34
5条
か
ら
の
正
当
化
を
試
み
た
。

34
5条
は
、「
本
条
約
お
よ
び

は
、
財
産
所
有
制
度
を
司
る
加
盟
国
の
諸
規

則
を
侵
害
し
て
は
な
ら
な
い
。」
と
定
め
る
の
み
で
あ
る
。
上
記
の
各
事
案
に
お
い
て
加

盟
国
が
本
条
に
依
拠
し
た
の
は
、
問
題
と
さ
れ
た
加
盟
国
の
諸
規
定
が
、「
財
産
所
有
制

度
を
司
る
加
盟
国
の
諸
規
則
」
に
あ
た
り
う
る
と
の
判
断
か
ら
で
あ
る
。

は
、
こ

こ
で
の
加
盟
国
に
お
け
る
財
産
所
有
制
度
規
整
は
、
あ
く
ま
で
も
私
的
所
有
に
関
わ
る

も
の
と
の
解
釈
を
一
貫
し
て
保
持
し
て
き
た
。
ｃ
）
で
み
た
よ
う
に
、
一
連
の
政
府
等

へ
の
「
黄
金
株
」
の
付
与
を
、

と
解
す
る
以
上
、

と
し
て
は
、

34
5条
は
私
的
所
有
制
度
に
関
わ
る
保
護
に
の
み
関
し
、
各
事
案
へ
の
適
用
は
な
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い
と
し
な
け
れ
ば
、
論
理
破
綻
を
来
た
す
こ
と
と
な
る
。
他
方
、1

－2
に
お
い
て
表
明
さ

れ
た
法
務
官
意
見
で
は
、
一
連
の
政
府
等
へ
の
「
黄
金
株
」
付
与
の
諸
制
度
に
つ
い
て
、

い
わ
ば
官
民
混
合
の
中
間
的
な
企
業
所
有
形
態
に
関
わ
る
も
の
と
み
て
い
る
よ
う
で
あ

る
。

34
5条
が
適
用
さ
れ
る
「
財
産
所
有
制
度
」
に
つ
い
て
、
私
的
所
有
制
度
の

み
を
捕
捉
す
る
も
の
で
は
な
い
と
の
法
務
官
解
釈
は
、
こ
の
よ
う
な
中
間
的
な
企
業
所

有
形
態
へ
の
同
条
の
適
用
の
布
石
と
し
て
提
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
も
読
め
る
。
ｃ
）

で
の
議
論
に
も
関
わ
る
が
、
仮
に
黄
金
株
付
与
に
つ
い
て
各
会
社
の
定
款
を
通
じ
た
純

然
た
る
私
的
措
置
と
捉
え
ら
れ
、
そ
の
前
提
に
立
っ
て
も
、
資
本
の
自
由
移
動
へ
の
抵

触
が
認
め
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
す
る
と
、

34
5条
に
関
す
る
上
述
の

の
解
釈
を
通
じ
て
ま
さ
に
同
条
の
射
程
が
及
ぶ
こ
と
と
な
る
。
ポ
ル
ト
ガ
ル
第
二
事
件
に

お
い
て
は
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
政
府
は
ま
さ
に
こ
の
点
を
自
国
措
置
の
正
当
化
の
論
拠
の
ひ

と
つ
と
し
た
90
。
こ
の
よ
う
な
解
釈
の
可
能
性
は
、
従
来
、

が
一
貫
し
て
提
示
し
て

き
た
、
非
差
別
措
置
に
お
け
る
一
般
的
利
益
保
護
に
よ
る
不
可
避
的
要
請
と
差
別
措
置

に
お
け
る
条
約
上
の
除
外
事
由
の
適
用
に
加
え
、

34
5
条
に
よ
る
正
当
化
の
可
能

性
の
途
が
開
け
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

原
稿
受
理
：
20
11
年
５
月
13
日
　

掲
載
承
認
：
20
11
年
６
月
15
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金融商品取引法研究会名簿
（令和元年５月 28 日現在）

会 長	 神　作　裕　之	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
会長代理	 弥　永　真　生	 筑波大学ビジネスサイエンス系	
	 ビジネス科学研究科教授
委 員	 飯　田　秀　総	 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃 	 大　崎　貞　和	 野村総合研究所未来創発センターフェロー
〃 	 尾　崎　悠　一	 首都大学東京大学院法学政治学研究科准教授
〃 	 加　藤　貴　仁	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 河　村　賢　治	 立教大学大学院法務研究科教授
〃 	 小　出　　　篤	 学習院大学法学部教授
〃 	 後　藤　　　元	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 武　井　一　浩	 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃 	 中　東　正　文	 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃 	 藤　田　友　敬	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　智　予	 上智大学大学院法学研究科教授
〃 	 松　井　秀　征	 立教大学法学部教授
〃 	 松　尾　健　一	 大阪大学大学院高等司法研究科教授
〃 	 松　尾　直　彦	 松尾国際法律事務所弁護士
〃 	 宮　下　　　央	 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー	 小　森　卓　郎	 金融庁企画市場局市場課長
〃 	 岸　田　吉　史	 野村ホールディングスグループ執行役員
〃 	 森　　　忠　之	 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃 	 森　　　正　孝	 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃 	 陶　山　健　二	 みずほ証券法務部長
〃 	 本　井　孝　洋	 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃 	 山　内　公　明	 日本証券業協会常務執行役自主規制本部長
〃 	 島　村　昌　征	 日本証券業協会執行役政策本部共同本部長
〃 	 内　田　直　樹	 日本証券業協会自主規制本部自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所	 増　井　喜一郎	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 大　前　　　忠	 日本証券経済研究所常務理事

	 （敬称略）



154

［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy�fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋�西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」�
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘�同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
　　　　　　　　

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
　　　　　　　　

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
　　　　　　　　

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　



158

　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment�adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
　　　　　　　　

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
　　　　　　　　

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
　　　　　　　　

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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