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親
子
上
場
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て

岡　

村　

秀　

夫

一
、
は
じ
め
に

　

安
倍
政
権
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

の
課
題
と
し
て
、
上
場
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方

が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
六
月
に
は
経
済

産
業
省
よ
り
「
グ
ル
ー
プ
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
シ
ス
テ
ム
に

関
す
る
実
務
指
針
」（
以
下
、
グ
ル
ー
プ
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
）
が
公
表
さ
れ
、
本
年
一
月
か
ら
は
東
京
証
券
取
引
所

に
お
い
て
も
「
従
属
上
場
会
社
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護

の
在
り
方
等
に
関
す
る
研
究
会
」
が
議
論
を
始
め
て
い

る
。
親
子
上
場
に
関
す
る
主
な
問
題
意
識
と
し
て
、
支
配

株
主
で
あ
る
親
会
社
か
ら
独
立
し
た
意
思
決
定
を
確
保

し
、
上
場
子
会
社
の
一
般
株
主
を
保
護
す
る
こ
と
、
す
な

わ
ち
親
子
間
の
利
益
相
反
リ
ス
ク
抑
制
が
挙
げ
ら
れ
る
。

背
景
に
は
、
諸
外
国
と
比
較
し
て
親
子
上
場
企
業
数
と
そ

の
市
場
に
占
め
る
比
率
が
際
立
っ
て
お
り
、
や
や
も
す
れ

ば
海
外
投
資
家
等
か
ら
特
異
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
形
態
と
見
な
さ
れ
か
ね
な
い
と
の
懸
念
が
あ
る
（
図
表

１
、
図
表
２
参
照
）。

　

図
表
１
に
よ
れ
ば
、
上
場
企
業
の
う
ち
支
配
株
主
を
有

す
る
会
社
は
、
二
〇
一
八
年
時
点
で
六
二
八
社
（
上
場
企
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業
の
一
七
・
二
％
）、
う
ち
親
会
社
が
上
場
企
業
で
あ
る

上
場
子
会
社
は
三
一
一
社
（
同
八
・
五
％
）
と
な
っ
て
お

り
、
大
証
と
合
併
し
た
二
〇
一
三
年
以
降
で
み
る
と
上
場

子
会
社
は
僅
か
に
減
少
、
支
配
株
主
を
有
す
る
企
業
数
は

ほ
ぼ
同
水
準
で
推
移
し
し
て
い
る
。

　

図
表
２
に
は
二
〇
一
八
年
一
二
月
時
点
の
主
要
五
ヶ
国

の
上
場
子
会
社
数
が
整
理
さ
れ
て
い
る
。
米
国
二
八
社

（
親
子
上
場
企
業
の
割
合
〇
・
五
％
）、
英
国
〇
社
（
同

〇
％
）、
フ
ラ
ン
ス
一
八
社
（
同
二
・
二
％
）、
ド
イ
ツ
一

七
社
（
同
二
・
一
％
）
と
日
本
に
比
べ
て
い
ず
れ
も
非
常

に
低
い
水
準
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
支
配
株
主
と
は
、
親
会
社
ま
た
は
議
決
権

の
過
半
数
を
直
接
・
間
接
に
保
有
す
る
者
と
解
さ
れ
、
東

証
の
上
場
規
程
に
よ
れ
ば
「
①
親
会
社
と
、
②
主
要
株
主

で
、
自
己
の
計
算
に
よ
り
所
有
す
る
議
決
権
と
近
親
者
や

自
己
が
議
決
権
の
過
半
数
を
所
有
す
る
会
社
な
ど
が
所
有

す
る
議
決
権
と
を
あ
わ
せ
て
、
上
場
会
社
の
議
決
権
の
過

上場企業数（東証） 支配株主を有
する企業数

親子上場企業数
支配株主を有する企
業の割合（右目盛）

親子上場企業の割合
（右目盛）

2013年 7 月大証と統合

2006 2008 2010 2012 2014 2016

4,000社

3,500社

3,000社

2,500社

2,000社

1,500社

2,356社

11.9％
10.8％ 10.3％

9.5％ 9.5％ 9.2％
8.5％

15.6％

18.4％ 17.9％
17.2％

2,378社 2,294社 2,275社 3,414社 3,507社 3,655社

280社 257社 236社
356社 629社 627社 628社

216社 324社 324社 311社

1,000社

500社

0社

20％

0％

5％

10％

15％

2018 (年)

図表１　「上場子会社数・支配株主を有する会社数の推移」

〔出所〕�　経済産業省［2019a］、118頁。
（原出所）�　東京証券取引所「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書」
（原注）�　2011年３月より、 コーポレート・ガバナンスに関する報告書において、支配株主の有無の記

載を求めることとしたため、「支配株主を有する企業」についてのデータは2010年以前は存在
しない。
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半
数
を
占
め
て
い
る
者
と
を
包
含
す
る
概
念
」
と
さ
れ
て

い
る⑴

。

　

こ
の
よ
う
な
上
場
子
会
社
に
対
す
る
議
決
権
を
背
景
と

し
て
、
取
引
条
件
の
設
定
等
を
通
じ
て
、
親
会
社
の
利
益

を
優
先
し
、
子
会
社
の
少
数
株
主
の
利
益
が
考
慮
さ
れ
な

い
と
い
う
利
益
相
反
問
題
が
発
生
し
得
る
。
そ
の
た
め
、

「
実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
構
築
を
通
じ
、
一
般
株

主
の
利
益
に
十
分
配
慮
し
た
対
応
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
」
と
し
て
い
る⑵

。
具
体
的
に
は
、
グ
ル
ー
プ
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
で
は
独
立
社
外
取
締
役
を
軸
と
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス

強
化
が
採
用
さ
れ
て
い
る
が
、
さ
ら
に
は
一
般
株
主
に
対

す
る
支
配
株
主
の
責
任
に
つ
い
て
の
制
度
的
担
保
が
必
要

と
の
指
摘
も
あ
る⑶

。

　

一
方
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
大
株
主

の
役
割
に
関
し
て
、
肯
定
的
な
見
方
も
少
な
く
な
い
。
経

営
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
か
ら
得
ら
れ
る
便
益
は
持
株

比
率
に
比
例
す
る
た
め
、
株
式
所
有
の
集
中
度
が
高
い
企

日本 米国 英国 フランス ドイツ

50％以上を保有する支配株主が存在する上場企業数
親子上場企業の割合（右目盛）

6.1％

0.5％
0.0％

2.2％ 2.1％

350社

238社

28社
0社 17社18社

7.0％

300社 6.0％

250社 5.0％

200社 4.0％

150社 3.0％

100社 2.0％

50社 1.0％

0社 0.0％

図表２　「親子上場数の各国比較」

〔出所〕�　経済産業省［2019a］、119頁。
（注）　図表１とはカウントの対象とされている範囲が異なっているため数値に違いがある。
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業
の
方
が
経
営
の
効
率
性
が
優
れ
て
い
る
と
い
う
実
証
結

果
も
数
多
く
提
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
グ
ル
ー
プ
経
営

戦
略
に
お
け
る
重
要
な
選
択
肢
と
し
て
の
意
義
は
も
ち
ろ

ん
の
こ
と
、
子
会
社
の
事
業
遂
行
上
の
メ
リ
ッ
ト
（
従
業

員
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
維
持
・
向
上
、
人
材
採
用
、
ス

テ
ー
タ
ス
・
ブ
ラ
ン
ド
価
値
な
ど
）、
親
会
社
に
よ
る
保

証
効
果
、
親
会
社
と
子
会
社
の
間
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
な

ど
、
親
子
上
場
に
様
々
な
意
義
を
見
い
だ
す
考
え
方
も
あ

る
。

　

以
下
、
本
稿
で
は
、
親
子
上
場
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い

て
主
に
経
済
学
的
視
点
か
ら
整
理
し
、
今
後
の
子
会
社
上

場
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
。

二
、
親
子
上
場
―
何
が
問
題
な
の
か
―

⑴
　
構
造
的
問
題
―
利
益
相
反
―

　

完
全
子
会
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
は
、
支
配
力
を
持
つ
大
株
主

と
し
て
の
親
会
社
と
、
新
た
に
株
主
と
な
っ
た
少
数
株
主

に
よ
る
、
新
た
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
が
生
み
出
さ
れ
る
こ

と
に
な
る
。
ま
た
、
既
上
場
会
社
に
お
い
て
も
、
持
株
比

率
増
加
に
よ
り
親
子
上
場
関
係
が
形
成
さ
れ
る
ケ
ー
ス
も

あ
る⑷

。
こ
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
下
で
は
、
子
会

社
の
経
営
支
配
力
を
維
持
す
る
親
会
社
に
よ
っ
て
、
親
会

社
の
利
益
が
優
先
さ
れ
、
子
会
社
の
少
数
株
主
の
利
益
が

考
慮
さ
れ
な
い
と
い
う
利
益
相
反
問
題
が
発
生
し
得
る
。

　

経
済
産
業
省
［
二
〇
一
九
ａ
］
で
は
、
利
益
相
反
が
生

じ
得
る
具
体
的
な
ケ
ー
ス
と
し
て
、
①
直
接
取
引
、
②
一

部
事
業
部
門
の
譲
渡
・
関
連
事
業
間
の
調
整
、
③
支
配
株

主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
を
例
と
し
て
挙
げ
て
い
る
（
図

表
３
参
照
）。

　

図
表
３
で
挙
げ
ら
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
は
、
子
会
社
の
企

業
価
値
最
大
化
に
は
つ
な
が
ら
な
い
一
方
、
親
会
社
な
い

し
は
企
業
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
は
最
適
な
行
動
の
可
能

性
が
あ
る
。
換
言
す
る
と
、
子
会
社
に
と
っ
て
の
部
分
最
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適
と
企
業
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
全
体
最
適
と
は
必
ず
し
も

一
致
し
な
い
。
そ
の
よ
う
な
場
合
、
子
会
社
の
少
数
株
主

は
ど
の
よ
う
に
対
応
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

親
子
間
の
利
益
相
反
問
題
が
生
じ
た
際
の
方
針
が
予
見

可
能
で
、
情
報
が
十
分
に
開
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
状
況

で
は
、
親
会
社
・
子
会
社
そ
れ
ぞ
れ
の
株
価
は
効
率
的
に

形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
子
会
社

が
親
会
社
か
ら
不
利
益
な
関
係
・
取
引
を
押
し
つ
け
ら
れ

う
る
と
し
て
も
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
た
株
価
が
形
成

さ
れ
て
い
る
状
況
で
あ
れ
ば
、
子
会
社
の
少
数
株
主
に
特

段
の
不
利
益
は
生
じ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
だ
が
、
現
実

に
は
合
理
的
に
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
た
株
価
が
形
成
さ

れ
る
よ
う
な
状
況
を
確
保
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
だ

ろ
う
。

　

加
え
て
、
久
保
［
二
〇
一
九
］
が
指
摘
し
て
い
る
よ
う

に
、
単
純
な
親
子
関
係
で
は
な
く
、
親
－
子
－
孫
の
よ
う

な
多
重
構
造
の
ケ
ー
ス
で
は
、
議
決
権
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

親会社

子会社

一般株主

利益相反
リスク

利益相反
リスク

利益相反
リスク

不動産等の取引や
現金の預入れ等

類型③：支配株主による完全子会社化

親会社

子会社

一般株主一部事業部門の事
業譲渡や生産委託

利益
相反
関係

親会社

子会社

一般株主完全子
会社化

TOB等による
株式取得

取
引
イ
メ
ー
ジ

類型①：直接取引（②を除く） 類型②：事業譲渡・事業調整

（現金預入れの場合）
・親会社は、できる限り低金利で子会社の
キャッシュを活用したい。

・子会社は、資本コストに見合う利子が支
払われない限り、現金は自社の投資に活
用したい。

・親会社は、グループの全体最適のため、
競合・重複事業をできる限り安価で整理
したい。

・子会社は、将来の収益性や事業継続性も
勘案した、公正な対価が支払われない限
り、事業譲渡・調整（縮小・廃業）はした
くない。

・親会社は、できる限り安価で子会社株主
から株式を取得し、完全子会社化したい。

・子会社の一般株主は、将来のキャッシュ
フローなども勘案した上で、公正な価格
が提示されない限り、買収に応じたくな
い。

図表３　「利益相反の具体例」

〔出所〕�　経済産業省［2019a］、122頁。
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ロ
ー
権
の
間
に
乖
離
が
生
じ
る
。
具
体
的
に
は
、
例
え
ば

親
→
子
：
五
〇
％
、
子
→
孫
：
五
〇
％
の
持
分
の
場
合
、

親
会
社
は
孫
会
社
の
利
益
に
対
し
て
本
来
二
五
％
の
権
利

し
か
有
し
て
い
な
い
一
方
で
、
五
〇
％
の
議
決
権
を
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
可
能
で
あ
り
、
実
質
的
に
経
営
を
支
配
す
る
こ

と
が
で
き
よ
う
。
そ
の
た
め
、
親
―
子
―
孫
の
多
重
構
造

の
な
か
で
、
複
雑
な
利
益
相
反
や
非
効
率
性
の
発
生
の
恐

れ
が
あ
る⑸

。

　

同
様
に
、
小
幡
［
二
〇
一
九
］
は
、
特
定
の
フ
ァ
ミ

リ
ー
が
個
人
株
主
と
し
て
資
産
管
理
会
社
な
ど
の
株
式
を

一
〇
〇
％
所
有
し
、
グ
ル
ー
プ
内
の
企
業
同
士
で
の
連
鎖

的
な
株
式
所
有
を
通
じ
て
支
配
す
る
よ
う
な
ピ
ラ
ミ
ッ
ド

構
造
の
株
式
所
有
形
態
に
お
い
て
、
外
部
少
数
株
主
に
不

利
益
が
も
た
ら
さ
れ
う
る
問
題
を
指
摘
し
て
い
る
。

⑵
　
非
効
率
性
の
問
題

　

親
子
上
場
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
親
会
社
に
よ
る
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
や
保
証
が
子
会
社
経
営
の
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ

る
効
果
や
、
親
子
間
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
挙
げ
ら
れ
る
。

そ
の
一
方
で
、
親
会
社
に
よ
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
不
十
分

な
場
合
に
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
空
洞
化
す
る
恐
れ
や
、
グ

ル
ー
プ
企
業
間
で
の
事
業
等
の
連
携
・
調
整
が
不
十
分
で

シ
ナ
ジ
ー
が
発
揮
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
な
ど
も
考
え
ら
れ

る
。
さ
ら
に
、
親
子
間
で
の
利
益
相
反
管
理
の
た
め
の
内

部
統
制
シ
ス
テ
ム
構
築
や
詳
細
な
情
報
開
示
の
た
め
の
コ

ス
ト
、
子
会
社
の
独
立
性
確
保
を
図
る
こ
と
に
よ
る
シ
ナ

ジ
ー
低
下
な
ど
も
デ
メ
リ
ッ
ト
で
あ
ろ
う
。

　

図
表
４
に
は
、
経
済
産
業
省
［
二
〇
一
九
ａ
］
に
よ
る

上
場
子
会
社
の
課
題
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
調
査
が

示
さ
れ
て
お
り
、
上
記
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
示
唆
す
る
結
果

と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

三
瓶
［
二
〇
二
〇
］
は
、
親
子
間
で
の
事
業
シ
ナ
ジ
ー

追
求
と
利
益
相
反
管
理
を
共
に
行
う
こ
と
は
非
効
率
で
あ

り
、
企
業
株
主
の
い
な
い
企
業
の
方
が
Ｃ
Ｆ
Ｒ
Ｏ
Ｉ
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（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
の
投
下
資
本
利
益
率
）
で

み
る
と
優
れ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
ま

た
、
経
済
産
業
省
［
二
〇
一
七
］
は
、
日
米
両
国
に
お
け

る
専
業
企
業
と
多
角
化
企
業
の
比
較
を
通
じ
て
、
コ
ン
グ

ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
の
存
在
を
指
摘
し
て
い

る
。

　

西
山
［
二
〇
一
九
］
に
よ
れ
ば
、
親
子
上
場
減
少
の
最

大
の
要
因
は
完
全
子
会
社
化
に
よ
る
上
場
廃
止
で
あ
り
、

二
〇
一
四
年
度
・
一
四
社
、
二
〇
一
五
年
度
・
一
四
社
、

二
〇
一
六
年
度
・
一
五
社
、
二
〇
一
七
年
度
・
一
一
社
、

二
〇
一
八
年
度
・
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
。
近
年
、
グ

ル
ー
プ
再
編
や
グ
ル
ー
プ
全
体
の
価
値
向
上
を
目
指
す
戦

略
の
一
環
と
し
て
、
完
全
子
会
社
化
に
よ
る
上
場
廃
止
が

相
次
い
で
い
る
こ
と
は
、
親
子
上
場
の
非
効
率
性
を
示
唆

し
て
い
る
と
も
い
え
よ
う
。

上場子会社の少数株主に配慮する必要があるため、
上場子会社の経営資源を企業グループ全体のために活用しづらい

上場子会社の独立性に配慮するため、リスク管理等を親会社で一元的に実施できない

上場子会社の独立性に配慮するため、他の事業部門とのシナジーが発揮させづらい

親会社による企業グループ全体の全体最適な戦略と、
上場子会社単体としての最適な戦略が一致しない

その他

特段、課題は無い

有効回答数：94社

0％ 20％ 40％

31％

21％

21％

13％

2％

43％

60％

図表４　「上場子会社の課題」

〔出所〕�　経済産業省［2019a］、120頁。
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三�

、
親
会
社
に
よ
る
「
搾
取
」
は
あ
る

の
か
―
先
行
研
究
か
ら
の
概
観
―

　

前
節
で
取
り
上
げ
た
親
子
上
場
の
問
題
点
が
、
ど
の
よ

う
に
現
実
に
表
れ
て
い
る
か
理
解
す
る
た
め
に
、
本
節
で

は
親
子
上
場
に
関
す
る
先
行
研
究
を
概
観
す
る
。

　

欧
米
で
は
親
会
社
の
株
主
に
子
会
社
株
を
割
り
当
て
る

ス
ピ
ン
オ
フ
等
の
形
態
が
一
般
的
で
あ
り
、
日
本
で
実
施

さ
れ
て
い
る
よ
う
な
親
子
上
場
の
割
合
は
低
い
。

Perotti and Rossetto

［2007

］
に
よ
れ
ば
、
一
九
九

〇
年
代
の
米
国
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
う
ち
、
子
会
社
の
ま

ま
上
場
さ
せ
る
ケ
ー
ス
は
一
〇
％
強
で
あ
っ
た
こ
と
を
示

し
て
い
る
。
ま
た
、
親
子
関
係
が
維
持
さ
れ
な
が
ら
双
方

が
上
場
し
て
い
る
状
態
は
一
時
的
な
も
の
で
あ
り
、
数
年

の
う
ち
に
完
全
に
売
却
さ
れ
る
か
、
買
い
戻
さ
れ
る
こ
と

が
通
例
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
一
方
、
宮
島
・
他
［
二
〇

一
一
］
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
日
本
に
お
い
て
は
親
子
関

係
が
長
期
に
わ
た
っ
て
安
定
的
で
あ
り
、
親
会
社
が
支
配

株
主
と
し
て
の
地
位
を
維
持
し
続
け
る
点
は
、
日
本
の
特

徴
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

　

と
こ
ろ
で
、
子
会
社
上
場
の
目
的
と
し
て
は
、
親
会
社

保
有
株
式
の
売
出
に
よ
る
親
会
社
の
資
金
調
達
、
子
会
社

の
公
募
増
資
に
よ
る
子
会
社
自
身
の
資
金
調
達
、
そ
し
て

企
業
グ
ル
ー
プ
内
に
お
け
る
組
織
再
編
な
ど
を
挙
げ
る
こ

と
が
で
き
る
。
事
実
、
日
本
の
主
要
企
業
は
グ
ル
ー
プ
経

営
政
策
の
一
環
と
し
て
子
会
社
上
場
を
積
極
的
に
行
っ
て

き
た
。
宮
島
・
他
［
二
〇
一
一
］
は
、
上
場
子
会
社
が

「
上
場
会
社
全
体
の
一
五
％
程
度
を
占
め
る
と
い
う
現
象

は
近
年
出
現
し
た
も
の
で
は
な
く
、
親
子
上
場
の
歴
史
的

な
発
生
経
路
を
振
り
返
れ
ば
、
遅
く
と
も
高
度
成
長
期
の

半
ば
に
は
、
ほ
ぼ
形
成
さ
れ
て
い
た
」
こ
と
を
指
摘
し
て

い
る
。
高
度
成
長
期
以
降
の
親
子
上
場
形
成
の
経
路
と
し

て
、
事
業
部
の
分
離
独
立
、
な
ら
び
に
副
次
的
な
も
の
と
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し
て
買
収
・
資
本
参
加
の
二
点
を
挙
げ
て
い
る
。
そ
し

て
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
特
徴
と
し
て
、
伝
統
的
な
製

造
業
各
社
が
上
場
子
会
社
の
完
全
子
会
社
化
・
非
公
開
化

を
進
め
た
一
方
で
、
一
九
九
〇
年
以
降
に
上
場
し
た
新
興

企
業
や
商
社
・
小
売
の
大
企
業
が
上
場
子
会
社
を
増
加
さ

せ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

そ
れ
で
は
、
子
会
社
上
場
に
関
し
て
、
学
術
的
な
研
究

で
は
ど
の
よ
う
な
評
価
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う

か
。
早
期
の
も
の
と
し
て
は
、
小
本
［
二
〇
〇
一
］
が
子

会
社
上
場
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
を
分
析
し
て
い

る
。
こ
の
研
究
の
実
証
結
果
で
は
、
親
会
社
株
価
へ
の
正

の
ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
効
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に

上
場
後
の
子
会
社
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
を
上
回
る
も
の
と
、
下
回
る
も
の
に
二
分
化
さ
れ

て
お
り
、
子
会
社
公
開
の
子
会
社
へ
の
効
果
は
一
律
で
は

な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

　

宮
島
・
他
［
二
〇
一
一
］
は
、
親
子
上
場
が
親
会
社
・

子
会
社
そ
れ
ぞ
れ
に
と
っ
て
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
す
か
ど

う
か
を
検
証
し
て
い
る
。
ま
ず
、
一
九
九
七
年
九
月
－
二

〇
〇
九
年
三
月
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
分
析
で
、
子
会
社
上

場
が
親
会
社
に
プ
ラ
ス
の
累
積
超
過
収
益
率
を
も
た
ら
す

こ
と
か
ら
、
親
子
上
場
が
親
会
社
の
組
織
選
択
と
し
て
合

理
的
で
あ
っ
た
と
し
て
い
る
。
次
に
、
同
じ
期
間
を
対
象

と
し
て
、
子
会
社
の
新
規
公
開
株
の
初
期
収
益
率
の
程
度

を
、
独
立
企
業
と
比
較
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
か
ら
、
親

会
社
が
保
証
効
果
に
よ
り
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
情
報
の
非
対
称
性

を
緩
和
さ
せ
、
初
期
収
益
率
を
引
き
下
げ
て
い
る
こ
と
、

そ
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
子
会
社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
好

で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
よ
う
な
効
果

は
、
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
の
高
い
成
熟
し
た
親
会
社
と
の

関
係
に
お
い
て
の
み
頑
健
で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
ま

た
、
一
九
八
六
－
二
〇
〇
八
年
の
期
間
に
つ
い
て
、
主
要

な
経
営
指
標
を
対
象
と
し
て
、
親
子
上
場
を
安
定
的
に
維

持
し
て
い
る
成
熟
し
た
上
場
子
会
社
と
独
立
企
業
を
比
較
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し
た
分
析
か
ら
も
、
親
会
社
に
よ
る
搾
取
は
観
察
さ
れ
な

か
っ
た
と
報
告
し
て
い
る
。
加
え
て
、
親
会
社
に
よ
る
信

頼
を
背
景
に
劣
悪
な
子
会
社
を
上
場
さ
せ
て
い
る
可
能

性
、
な
ら
び
に
子
会
社
が
親
会
社
向
け
に
不
利
な
条
件
で

第
三
者
割
当
増
資
を
実
施
し
て
い
る
可
能
性
な
ど
を
検
証

し
た
結
果
か
ら
、
親
会
社
に
よ
る
子
会
社
少
数
株
主
の
搾

取
が
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
に
発
生
し
て
い
る
可
能
性
は
低

い
と
し
て
い
る
。

　

一
方
、
大
坪
［
二
〇
一
一
］
は
、
上
場
子
会
社
に
対
し

て
親
会
社
に
よ
る
富
の
収
奪
の
可
能
性
を
指
摘
し
て
い

る
。
ま
ず
、
一
九
八
五
－
二
〇
〇
五
年
の
子
会
社
上
場
を

対
象
と
し
た
分
析
で
、
子
会
社
の
上
場
発
表
に
対
し
て
親

会
社
の
株
価
が
プ
ラ
ス
に
反
応
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
親
会
社
の
収
益
性
が
低
い
ほ

ど
、
子
会
社
の
規
模
が
小
さ
い
ほ
ど
、
上
場
後
の
親
会
社

持
株
比
率
が
高
い
ほ
ど
、
親
会
社
の
株
価
が
プ
ラ
ス
に
反

応
し
た
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
ま
た
、
親
会
社
を
も
つ

上
場
関
係
会
社
の
業
績
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
、
他

企
業
と
比
べ
て
低
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
加
え
て
、
親

会
社
や
グ
ル
ー
プ
会
社
と
取
引
関
係
の
強
い
上
場
子
会
社

ほ
ど
売
上
総
利
益
率
が
低
い
点
、
上
場
子
会
社
の
売
上
総

利
益
率
が
他
企
業
よ
り
低
い
点
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
親
会
社
が
取
引
関
係
を
通
じ
て
子

会
社
か
ら
富
の
収
奪
を
行
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
し

て
い
る
。

　

岡
村
［
二
〇
一
三
］
で
は
、
一
九
九
七
－
二
〇
〇
三
年

の
デ
ー
タ
を
用
い
た
分
析
で
、
新
規
上
場
時
の
初
期
収
益

率
に
関
し
て
、
親
会
社
持
株
比
率
が
相
対
的
に
高
い
場
合

に
よ
り
大
き
く
な
る
傾
向
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
さ
ら

に
、
親
会
社
の
収
益
変
動
リ
ス
ク
が
高
い
場
合
に
も
、
初

期
収
益
率
は
高
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
親

会
社
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
権
が
強
く
、
ま
た
親
会
社
の
経
営

上
の
リ
ス
ク
が
子
会
社
の
少
数
株
主
に
波
及
す
る
可
能
性

が
大
き
い
ほ
ど
、
そ
の
リ
ス
ク
を
反
映
し
て
公
開
価
格
が
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よ
り
低
め
に
設
定
さ
れ
や
す
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
親
会
社
は
子
会
社
の
少
数
株
主
と
の
間
に
利

益
相
反
と
な
る
よ
う
な
行
動
は
取
っ
て
お
ら
ず
、
引
受
証

券
会
社
も
そ
の
点
を
考
慮
し
て
公
開
価
格
を
決
定
し
て
い

る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

竹
澤
・
松
浦
［
二
〇
一
七
］
は
、
上
場
親
会
社
を
も
つ

上
場
子
会
社
が
、
独
立
し
た
他
の
一
般
企
業
と
比
較
し
て

高
い
業
績
を
上
げ
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
、
一
九
九
九

年
四
月
－
二
〇
一
四
年
三
月
の
連
結
決
算
デ
ー
タ
を
用
い

た
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
分
析
結
果
か
ら
、
独
立
企
業
と

統
計
的
に
有
意
な
差
は
な
く
、
従
っ
て
親
会
社
に
よ
る
保

証
効
果
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
効
果
、
親
子
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は

発
揮
さ
れ
て
い
な
い
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

　

以
上
で
紹
介
し
た
研
究
で
は
、
親
会
社
と
子
会
社
の
利

益
相
反
を
指
摘
し
て
い
る
研
究
は
少
な
い
が
、
大
坪
［
二

〇
一
一
］
の
よ
う
に
密
接
な
取
引
関
係
を
持
つ
場
合
に
は

富
の
収
奪
の
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
は
留
意
が
必
要
で
あ

ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
資
本
関
係
か
ら
み
た
親
子
関
係
の
密

接
さ
だ
け
で
は
な
く
、
多
角
的
な
視
点
か
ら
親
子
関
係
を

観
察
し
、
利
益
相
反
の
可
能
性
を
注
意
す
る
必
要
が
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。

四
、
お
わ
り
に

　

親
子
上
場
に
関
し
て
は
、
構
造
的
・
潜
在
的
な
利
益
相

反
問
題
は
存
在
す
る
も
の
の
、
こ
れ
ま
で
の
先
行
研
究
を

ふ
ま
え
る
と
、
上
場
子
会
社
の
少
数
株
主
が
不
利
益
を

被
っ
て
い
た
、
な
い
し
は
デ
メ
リ
ッ
ト
が
メ
リ
ッ
ト
を
上

回
っ
て
い
た
可
能
性
は
低
い
。
だ
が
、
グ
ル
ー
プ
経
営
・

グ
ル
ー
プ
全
体
の
企
業
価
値
向
上
を
重
視
す
る
流
れ
が
ま

す
ま
す
強
ま
る
と
考
え
る
な
ら
、
子
会
社
の
部
分
最
適
と

グ
ル
ー
プ
の
全
体
最
適
の
間
で
の
対
立
は
生
じ
や
す
く
な

る
か
も
し
れ
な
い
。

　

親
子
上
場
の
位
置
づ
け
を
見
直
す
こ
と
も
一
考
の
余
地



63―　　―

親子上場をめぐる議論について

が
あ
る
。
あ
く
ま
で
完
全
子
会
社
の
ス
ピ
ン
オ
フ
に
向
け

た
ス
キ
ー
ム⑹

、
な
い
し
は
既
上
場
会
社
を
完
全
子
会
社
化

す
る
う
え
で
の
経
過
措
置
的
な
ス
キ
ー
ム
と
の
位
置
づ
け

で
あ
る
。

　

現
在
、
上
場
子
会
社
の
独
立
性
確
保
や
少
数
株
主
の
不

利
益
救
済
を
担
う
た
め
、
独
立
社
外
取
締
役
を
軸
と
し
た

仕
組
み
に
つ
い
て
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
。
だ
が
、
結
局

の
と
こ
ろ
、
独
立
社
外
取
締
役
は
支
配
株
主
で
あ
る
親
会

社
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
る
立
場
で
あ
る
た
め
、
独
立
性
に

は
限
界
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
米
国
お
よ
び
一
部
の
欧
州

諸
国
に
あ
る
よ
う
に
、
支
配
株
主
に
対
す
る
事
後
的
な
責

任
追
及
等
の
制
度
的
な
裏
付
け
や
、
支
配
株
主
が
上
場
子

会
社
の
少
数
株
主
に
対
し
て
配
慮
義
務
を
有
す
る
と
い
っ

た
規
定
を
検
討
す
る
必
要
も
あ
ろ
う
。
ま
た
、
そ
も
そ
も

上
場
会
社
の
株
式
は
誰
も
が
投
資
可
能
な
も
の
で
あ
る
は

ず
で
、
少
数
株
主
を
保
護
す
る
の
は
当
た
り
前
と
の
指
摘

も
あ
る⑺

。
そ
う
で
あ
る
な
ら
、
上
場
会
社
に
お
い
て
利
益

相
反
構
造
を
生
み
出
さ
な
い
よ
う
、
上
場
制
度
の
社
会

的
・
経
済
的
な
意
義
を
再
考
し
つ
つ
、
支
配
株
主
・
親
会

社
の
あ
り
方
そ
の
も
の
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
が
必
要

か
も
し
れ
な
い
。

（
注
）

⑴　

東
京
証
券
取
引
所
［
二
〇
一
九
］
八
頁
参
照
。

⑵　

経
済
産
業
省
［
二
〇
一
九
ａ
］
一
二
一
頁
参
照
。

⑶　

経
済
産
業
省
［
二
〇
一
九
ｂ
］「
今
後
の
検
討
課
題
」
参
照
。

⑷　

西
山
［
二
〇
一
九
］
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
四
－
二
〇
一
八
年
度
の

親
子
上
場
増
加
要
因
ト
ッ
プ
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
や
第
三
者
割
当
等
に
よ
る

持
分
増
加
で
あ
る
。

⑸　

久
保
［
二
〇
一
九
］
は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
を
例
と
し

て
、
複
雑
な
所
有
構
造
を
も
つ
グ
ル
ー
プ
の
問
題
を
検
討
し
て
い
る
。

⑹　

本
年
三
月
二
日
に
カ
ー
ブ
ス
Ｈ
Ｄ
が
ス
ピ
ン
オ
フ
制
度
の
国
内
適

用
第
一
号
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
い
注
目
を
集
め
た
。

⑺　

経
済
産
業
省
［
二
〇
二
〇
］
五
一
頁
参
照
。
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