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一
、
は
じ
め
に
：
構
造
的
利
益
相
反

　

日
本
に
お
い
て
非
公
開
化
型
Ｍ
Ｂ
Ｏ
（M

anagem
ent 

Buy-outs

：
経
営
陣
に
よ
る
自
社
買
収
）
が
登
場
し
て
か

ら
、
二
〇
数
年
が
経
過
し
た⑴

。
レ
コ
フ
デ
ー
タ
の
調
査
に

よ
る
と
、
二
〇
二
二
年
末
ま
で
に
一
九
四
件
も
の
企
業
が

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て
市
場
か
ら
退
出
を
図
っ
た
と
い
う
（
図

1
）。
こ
の
間
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
ワ
ー
ル
ド
や
す
か
い
ら
ー
く

な
ど
の
大
型
案
件
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
、
Ｍ
＆
Ａ
と
い

う
舞
台
の
華
や
か
さ
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
反
面
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ

（T
ake-over Bid

）
価
格
を
め
ぐ
っ
て
経
営
陣
と
少
数
株

主
が
法
廷
闘
争
を
繰
り
広
げ
る
な
ど
、
そ
の
「
い
び
つ
」

な
取
引
構
造
に
起
因
す
る
軋
轢
も
生
み
だ
し
て
も
き
た
。

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
る
非
公
開
化
は
、
企
業
に
と
っ
て
「
劇

薬
」
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
バ
イ
ア
ウ
ト
に
経
営
陣
が

参
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
彼
ら
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が

増
強
さ
れ
、
そ
れ
ま
で
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
問
題

が
解
消
に
向
か
う
。
そ
の
一
方
で
、
買
い
手
が
売
り
手
を

兼
ね
る
こ
と
か
ら
、
少
数
株
主
に
対
し
て
売
り
圧
力
が
か

か
り
、
安
価
な
価
格
で
の
買
い
付
け
を
強
い
て
い
る
お
そ

れ
が
あ
る
。
後
者
こ
そ
が
、
ま
さ
に
「
構
造
的
利
益
相

Ｍ 

Ｂ
Ｏ
は
何
を
も
た
ら
し
た
の
か
：
動
機
、
株
主
の
富
、

事
後
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
サ
ー
ベ
イ
研
究川　

本　

真　

哉
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反
」（
経
済
産
業
省
二
〇
〇
七；

二
〇
一
九
）
と
呼
ば
れ

る
も
の
で
あ
り
、
筆
者
が
「
い
び
つ
」
と
表
現
し
た
ゆ
え

ん
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
諸
刃
の
剣
の
よ
う
な
特
性
を
も
つ
が
ゆ
え

に
、
そ
の
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
め
ぐ
っ
て
、
実
務

だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
の
分
野
に
お
い
て

も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
常
に
高
い
関
心
を
持
ち
続
け
ら
れ
て
き
た
。

こ
れ
ま
で
の
研
究
の
着
目
点
を
挙
げ
れ
ば
、
次
の
と
お
り

で
あ
る
。

　

⃝ 

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
い
か
な
る
動
機
で
な
さ
れ
る
の
か
（
本
稿

第
二
節
）。

　

⃝ 

Ｍ
Ｂ
Ｏ
公
表
前
に
お
い
て
、
経
営
陣
は
株
価
の
安
値

誘
導
を
す
る
よ
う
な
行
動
を
取
っ
て
い
る
の
で
は
な

い
か
（
第
三
節
）。

　

⃝ 

仮
に
そ
れ
ら
行
動
の
蓋
然
性
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
を

抑
止
す
る
措
置
と
し
て
い
か
な
る
仕
組
み
が
あ
り
、

そ
れ
は
ど
の
程
度
実
効
的
な
の
で
あ
ろ
う
か
（
第
四

図１�　MBOによる非公開化の推移

（注） 　公表年ベース。案件数は解消案件も含む。
〔出所〕 　レコフデータ『レコフ M&A データベース』より作成。
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節
）。

　

⃝ 

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
改
善
し
た
の

か
（
第
五
節
）。

　

こ
れ
ら
の
問
い
に
つ
い
て
は
、
日
本
企
業
を
対
象
と
し

た
研
究
に
つ
い
て
も
蓄
積
が
な
さ
れ
て
き
た
が
、
必
ず
し

も
そ
れ
ら
成
果
は
整
理
さ
れ
て
い
る
と
は
い
い
が
た
い
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
日
本
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
研
究
を

振
り
返
り
、
そ
の
経
済
的
機
能
に
つ
い
て
体
系
的
に
理
解

す
る
こ
と
を
目
指
す
。

二
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
動
機

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
の
決
定
要
因
に
関
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
①

ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
解
消
、
②
負
債
の
節
税

効
果
（tax shield

）、
③
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

削
減
、
④
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
リ
ア
ラ
イ
メ
ン
ト
、
⑤
ブ

ロ
ッ
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
よ
る
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
強
化
、
⑥
上

場
維
持
コ
ス
ト
の
削
減
（=

情
報
の
非
対
称
性
の
緩
和
）、

⑦
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
の
実
施
、
⑧
従
業
員
か
ら
の

富
の
移
転
、
等
の
観
点
か
ら
検
証
が
な
さ
れ
て
き
た
（
各

仮
説
の
詳
細
な
内
容
に
つ
い
て
は
、
表
1
参
照
）。
以
下

で
は
、
日
本
に
お
け
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
動
機
に
つ
い
て
、
そ
の

実
施
確
率
と
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
分
析
か
ら
紹
介
し
た
い⑵

。

二
・
一
　
ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
解
消

　

ま
ず
、
上
記
仮
説
の
う
ち
、
日
本
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
分
析
に

共
通
す
る
結
果
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
が
ア
ン
ダ
ー
バ

リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
解
消
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、K

aw
an-

ishi et al. 

（
二
〇
一
四
）、
河
西
ほ
か
（
二
〇
一
五
）
で

は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
公
表
前
の
ト
ー
ビ
ン
の
ｑ
や
株
式
収
益
率
が

低
い
企
業
ほ
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
確
率
と
買
収
プ
レ
ミ
ア

ム
が
上
昇
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
経
営
陣
が

自
社
株
式
を
過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
と
認
識
し
て
い
る
企

業
ほ
ど
、（
将
来
的
な
潜
在
的
な
価
値
の
引
き
出
し
を
ね
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ら
っ
て
）
非
公
開
化
を
選
択
し
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
。

こ
の
ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
与
え
る
効
果
は
、

国
内
外
の
研
究
に
お
い
て
ロ
バ
ス
ト
で
共
通
す
る
結
果
で

あ
る⑶

。

二
・
二
　
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
の
削
減

　

つ
い
で
、
概
ね
支
持
さ
れ
て
い
る
の
が
エ
ー
ジ
ェ
ン

シ
ー
コ
ス
ト
の
削
減
仮
説
で
あ
る
。
松
田
（
二
〇
一
六
）

で
は
、
業
種
と
資
産
規
模
で
マ
ッ
チ
さ
せ
た
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
企
業
に
比
べ
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
総
資
産
比
率
、
売
上
高
現
預
金
比
率
が
高
い
傾
向
に

あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
ま
た
、
川
本
（
二
〇

二
二
）
で
も
同
様
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
以
降
、
低
成

長
企
業
の
高
い
手
元
流
動
性
比
率
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
を
促
す

こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
こ
と
で
買

収
資
金
調
達
の
た
め
に
負
債
依
存
度
の
上
昇
し
、
利
払
い

も
増
加
す
る
が
、
そ
れ
は
当
該
企
業
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ

表１�　非公開化の動機に関する仮説

 

内容 先行研究

① アンダーバリュエーションの解消 株価が低迷していると、インサイダーにとっては安価に当該企業が買収できる。 Amihud (1989)

② 負債の節税効果（tax shield）
買収がLBOのスキームを取る場合、利払いは損金加算となるので、節税を狙って
買収を行う。

Kaplan (1989b)

③ フリーキャッシュフローの削減
買収コストを手元流動性で賄うことで、将来的な浪費が抑制でき、企業価値が維
持できる。

Lehn and Poulsen (1989)

④ インセンティブ・リアライメント
バイアウトに経営陣が参加することで、彼らのインセンティブ向上につながり、
企業価値向上が期待できる。

Kaplan (1989a)

⑤ モニタリング
対象企業にブロックホルダーが存在しない場合、バイアウト後に登場する支配株主
のモニタリングによって、経営効率が上昇する。

Renneboog et al. (2007)

⑥ 上場維持コストの削減
株主総会開催費用、IR、四半期決算、内部統制など上場時に必要となるコストを
節約できる。

Thomsen and Vinten (2014)

⑦ リストラクチャリング
非公開化することで、短期的なマーケットに動向を気にせず、抜本的な事業再構
築が行える。

Slovin and Sushka (1998)

⑧ 従業員からの富の移転
買収者は雇用や賃金に関する従業員との「暗黙の契約」を破棄することで短期的
な利益を獲得することができる（信頼の破壊）。

Shleifer and Summers (1988)

仮説
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シ
ュ
フ
ロ
ー
の
削
減
に
つ
な
が
る
。
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
は
企
業
価
値
を
棄
損
す
る
よ
う
な
投
資
に
費
や
さ

れ
や
す
い
か
ら
、
そ
れ
が
削
減
さ
れ
る
こ
と
で
企
業
価
値

が
維
持
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
経
路
で
、
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
削
減
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
動
機
や
買
収
プ
レ
ミ

ア
ム
の
源
泉
に
な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る⑷

。

二
・
三
　
経
営
陣
のtoehold
の
効
果

　

見
方
が
分
か
れ
る
の
が
、
役
員
持
株
比
率
の
効
果
に
関

し
て
で
あ
る
。
松
田
（
二
〇
一
六
）、K

aw
anishi et al. 

（
二
〇
一
四
）
で
は
、
役
員
持
株
比
率
が
低
い
企
業
ほ

ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
確
率
や
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
が
高

ま
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
バ
イ
ア
ウ
ト
に
経
営
陣
が

参
加
す
る
こ
と
で
彼
ら
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
増
強
さ

れ
、
経
営
者
・
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
が
緩
和

さ
れ
る
。
そ
れ
に
よ
る
将
来
の
価
値
創
造
の
一
部
分
が
少

数
株
主
の
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
に
回
さ
れ
て
い
る
と
理
解
で

き
る⑸

。

　

こ
れ
に
対
し
て
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
、
期
間
分
割

し
た
検
証
を
行
い
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
以
降
の
局
面
に

お
い
て
は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
を
し
な
か
っ
た
そ
の
他
上
場
企

業
に
比
べ
て
、
役
員
持
株
比
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
Ｍ
Ｂ
Ｏ

を
実
施
す
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
今
日
で
は
フ
ァ
ミ
リ
ー
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
ト

レ
ン
ド
に
な
っ
て
い
る
と
主
張
し
て
い
る
。
こ
の
理
由
と

し
て
同
研
究
で
は
、toehold

（
事
前
保
有
比
率
）
が
高

く
、
デ
ィ
ー
ル
の
成
功
確
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ

に
踏
み
切
り
や
す
い
た
め
と
説
明
し
て
い
る
。

　

そ
の
他
、
日
本
企
業
を
対
象
と
し
た
多
く
の
研
究
に
お

い
て
、
買
収
前
の
負
債
比
率
の
水
準
や
利
払
い
費
率
が
実

施
確
率
や
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
に
与
え
る
影
響
は
観
察
さ

れ
ず
、
負
債
の
節
税
効
果
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
動
機
や
プ
レ

ミ
ア
ム
の
源
泉
に
は
な
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
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二
・
四
　
少
数
株
主
は
報
わ
れ
て
い
る
の
か

　

と
こ
ろ
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
さ
れ

る
少
数
株
主
は
、
十
分
な
対
価
を
買
収
者
か
ら
受
け
取
っ

て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
は
Ｍ

Ｂ
Ｏ
案
件
全
体
で
初
期
の
研
究
を
除
き
五
〇
％
台
以
上
と

報
告
さ
れ
て
い
る
（
表
2
）。
そ
れ
は
欧
米
の
先
行
研
究

で
報
告
さ
れ
た
水
準
を
概
ね
上
回
り
、
ア
メ
リ
カ
の
非
公

開
化
案
件
を
検
証
し
たD

eA
ngelo et al. 

（1984

）
の
五

六
・
三
％
に
匹
敵
す
る
水
準
で
あ
る
。
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水

準
で
判
断
す
る
限
り
、
日
本
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
少
数
株

主
の
富
が
棄
損
さ
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い
。

　

た
だ
し
、
注
意
を
要
す
る
の
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
の
タ
イ

ミ
ン
グ
の
問
題
で
あ
る
。
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
、
Ｍ

Ｂ
Ｏ
と
支
配
株
主
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
案
件
（
以
下
、

完
全
子
会
社
化
案
件
）
と
で
は
、
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
は

変
わ
ら
な
い
も
の
の
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
は
株
価
の
下
落
局
面

で
実
施
さ
れ
る
確
率
が
高
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い

表２�　MBO案件の買収プレミアムに関する先行研究の結果（日本）

（注） 　「基準株価」は TOB 価格と比較する非公開化前の株価（終値）をとった時点を示す。

出所 分析期間 基準株価 N プレミアムの平
均値（%）

前澤 (2008) 1998-2007 20日前 24 31.5

吉村 (2010) 2006-2009 1カ月平均 52 64.2

井上ほか（2010) 2000-2010 1カ月平均 71 57.0

Kawanishi et al. (2014) 2000-2011 20日前 101 57.6

森田 (2016) 2006-2013 1カ月平均 99 59.3

中村 (2019) 2005-2019 1カ月平均 137 52.5

川本 (2022) 2000-2019 20日前 143 51.8



66―　　―

証券レビュー　第63巻第６号

る
。
ま
さ
に
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
個
人
投
資
家
な
ど
少
数
株
主
の

利
益
が
も
っ
と
も
損
な
わ
れ
や
す
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
実
施

さ
れ
が
ち
」⑹

な
の
で
あ
る
。

　

な
お
、
バ
イ
ア
ウ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
関
与
す
る
ケ
ー
ス

で
は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
を
経
営
陣
の
出
資
み
で
行
う
純
粋
Ｍ

Ｂ
Ｏ
案
件
に
比
べ
、
株
価
が
下
落
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
行

わ
れ
や
す
く
、
か
つ
十
分
な
プ
レ
ミ
ア
ム
を
付
与
さ
れ
て

い
な
い
状
況
が
観
察
さ
れ
て
い
る
（
吉
村
二
〇
一
〇
）。

同
様
に
、K

aw
anishi et al. 

（2014
）
で
も
、
フ
ァ
ン
ド

関
与
案
件
の
プ
レ
ミ
ア
ム
は
相
対
的
に
低
い
こ
と
を
確
認

し
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
バ
イ
ヤ
ー

で
あ
り
、
買
収
コ
ス
ト
を
節
約
し
将
来
の
負
担
を
軽
減
し

よ
う
と
し
て
い
る
た
め
、
特
に
こ
れ
ら
案
件
で
少
数
株
主

の
富
の
棄
損
は
顕
著
に
な
っ
て
い
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

三
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
前
の
利
益
調
整
行
動

　

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
や
サ
ン
ス
タ
ー
の
Ｍ

Ｂ
Ｏ
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
お

い
て
株
式
の
買
取
価
格
を
め
ぐ
っ
て
、
買
収
者
側
と
少
数

株
主
と
の
間
で
係
争
案
件
が
続
発
し
た
。
そ
し
て
、
い
く

つ
か
の
案
件
で
は
裁
判
所
に
お
い
て
少
数
株
主
側
の
申
し

立
て
が
認
め
ら
れ
、
買
取
価
格
の
引
き
上
げ
の
決
定
が
な

さ
れ
た
。
こ
れ
ら
案
件
の
発
生
を
受
け
、
買
収
者
側
が
買

取
価
格
の
引
き
下
げ
を
ね
ら
っ
て
、
事
前
の
株
価
を
引
き

下
げ
る
行
動
に
出
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
が
提

示
さ
れ
、
そ
れ
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
検
証
が
い
く
つ
か
な
さ

れ
た
。

三
・
一
　
裁
量
的
発
生
高

　

そ
の
検
証
方
法
の
一
つ
と
し
て
は
採
用
さ
れ
て
い
る
の
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が
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
基
準
株
価
を
低
下
さ
せ
る
た
め
に
、
Ｍ
Ｂ

Ｏ
公
表
前
の
会
計
上
の
利
益
額
が
押
し
下
げ
ら
れ
て
い
る

か
否
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、

会
計
上
の
利
益
は
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

と
会
計
発
生
高
の
和
に
よ
っ
て
求
め
ら
れ
る
。
さ
ら
に
会

計
発
生
高
は
経
営
者
が
裁
量
で
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
部

分
（
裁
量
的
発
生
高
）
と
そ
れ
が
で
き
な
い
部
分
（
非
裁

量
的
発
生
高
）
に
分
け
ら
れ
る
が
、
前
者
は
会
計
発
生
高

の
実
現
値
か
ら
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
等
よ
り
求
め
た

非
裁
量
の
期
待
値
を
差
し
引
く
こ
と
で
間
接
的
に
求
め
ら

れ
る
（K

asznik 1999

）。
ポ
イ
ン
ト
は
、
こ
の
裁
量
的

発
生
高
が
非
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
に
比
べ
て
低
く
な
っ
て
い

る
か
ど
う
か
で
あ
る
。

　

そ
の
先
駆
的
な
研
究
と
し
て
、
北
川
（
二
〇
〇
八
）
が

あ
る
。
同
研
究
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
公
表
二
期
前
か
ら
一
期
前

に
か
け
て
裁
量
的
発
生
高
が
小
さ
く
な
り
、
利
益
圧
縮
の

会
計
行
動
が
と
ら
れ
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
同
様
に
、
月
岡
（
二
〇
一
三
）
で
も
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
前
に
お
い
て
は
、
業
種
と
利
益
率
で
マ
ッ
チ
し

た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
に
比
べ
て
、
裁
量
的
発
生
高
が
低

く
な
る
傾
向
あ
る
こ
と
を
確
か
め
て
い
る⑺

。

　

そ
れ
に
対
し
、
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
、
傾
向
ス
コ

ア
法
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
企
業
と
属
性
を
近
似
し
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

企
業
と
比
較
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
企
業
が
裁
量
的
発
生
高
を
小
さ

く
し
て
、
利
益
圧
縮
型
の
行
動
を
お
こ
な
っ
て
い
る
と
は

い
え
な
い
と
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
が
主

導
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
に
お
い
て
は
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業

に
比
べ
て
裁
量
的
発
生
高
が
低
く
な
る
傾
向
が
あ
る
と
い

う
。
つ
ま
り
、
利
益
を
計
上
し
な
い
こ
と
で
、「
利
益
の

圧
縮
→
株
価
の
上
昇
の
回
避
→
買
収
コ
ス
ト
の
節
約
」
を

図
っ
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
利
益

圧
縮
を
行
っ
て
い
る
企
業
は
、
株
価
の
下
落
を
実
現
す
る

と
と
も
に
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
は
他
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
並
み

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
川
本
（
二
〇
二
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二
）
で
は
、
買
収
者
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
基
準
株
価
を
押

し
上
げ
つ
つ
、
表
面
上
の
プ
レ
ミ
ア
ム
は
維
持
し
、
買
収

コ
ス
ト
の
節
約
と
円
滑
な
買
収
の
実
行
の
両
立
を
目
指
し

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
推
察
し
て
い
る
。

三
・
二
　
業
績
予
想
の
下
方
修
正

　

河
西
・
川
本
（
二
〇
一
九
）
で
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
に
Ｍ

Ｂ
Ｏ
公
表
前
の
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
有
無
に
つ
い
て

検
証
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
完
全
子
会
社
化
案
件

と
業
績
予
想
の
下
方
修
正
の
割
合
に
差
異
は
な
い
こ
と
が

明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
業
績
予
想
の
下
方
修

正
が
あ
っ
た
案
件
で
は
、
公
表
前
株
価
は
下
落
し
て
い

る
。
も
っ
と
も
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
は
業
種
・
規
模
と

マ
ッ
チ
さ
せ
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
と
同
水
準
で
あ
る
こ

と
か
ら
、
川
本
（
二
〇
二
二
）
と
同
様
、
買
収
の
円
滑
な

実
施
と
買
収
コ
ス
ト
の
節
約
を
同
時
に
図
っ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
主
張
し
て
い
る
。

　

総
じ
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
公
表
や
判
例
が
蓄
積
さ
れ
、

ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
さ
れ
る
株
主
の
富
を
棄
損
す
る
よ
う

な
会
計
行
動
が
露
骨
に
採
用
さ
れ
る
お
そ
れ
は
後
退
し
て

い
る
。
た
だ
し
、
会
計
操
作
を
実
施
し
て
い
る
案
件
で

は
、
株
価
の
下
落
に
基
づ
く
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
引
き
下
げ
を

実
現
し
て
い
る
。
今
後
、
公
正
な
Ｍ
Ｂ
Ｏ
遂
行
の
実
務
に

お
い
て
は
、
一
律
の
会
計
上
の
規
制
で
は
な
く
、
利
益
圧

縮
行
動
を
採
用
す
る
企
業
に
対
す
る
個
別
具
体
的
な
対
策

が
必
要
と
な
っ
て
く
る
で
あ
ろ
う
。

四 

、
公
正
性
担
保
措
置
が
少
数
株
主
の

富
に
与
え
る
影
響

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
連
す
る
公
正
性
担
保
措
置
は
、
二
度
に
わ

た
っ
て
経
済
産
業
省
に
よ
っ
て
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
提
示
さ

れ
て
き
た
（
経
済
産
業
省
二
〇
〇
七；

二
〇
一
九
）。
で

は
そ
れ
ら
措
置
は
、
少
数
株
主
の
富
に
い
か
な
る
影
響
を
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与
え
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
中
村
（
二
〇
一
九
）
で

は
、
特
別
委
員
会
の
設
置
、M

oM

（M
ajority of M

i-

nority
）⑻

の
設
定
、
フ
ェ
ア
ネ
ス
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
の
取
得⑼

な
ど
の
公
正
性
担
保
措
置
の
影
響
を
体
系
的
に
検
証
し
、

Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
に
お
い
て
は
、
そ
れ
ら
は
全
体
と
し
て
プ
レ

ミ
ア
ム
に
対
し
て
有
意
な
影
響
を
与
え
て
い
な
い
こ
と
を

確
か
め
て
い
る
。
ま
た
、
井
上
（
二
〇
一
〇
）
で
は
特
別

委
員
会
を
設
置
し
た
案
件
ほ
ど
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
は
低

下
す
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
あ
る

い
は
、
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
も
特
別
委
員
会
に
お
け
る

社
外
取
締
役
選
任
が
プ
レ
ミ
ア
ム
に
対
し
て
有
意
に
負
の

効
果
を
持
つ
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

　

な
ぜ
、
こ
の
よ
う
に
公
正
性
担
保
措
置
収
と
プ
レ
ミ
ア

ム
は
負
の
関
係
性
を
持
つ
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の
理
由
と

し
て
、
二
つ
の
シ
ナ
リ
オ
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
一
つ

は
、
も
と
よ
り
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
優
れ
て
い
る
企
業
が
公
正

性
担
保
措
置
も
充
実
さ
せ
て
い
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
つ

ま
り
、
そ
れ
ら
企
業
は
そ
も
そ
も
企
業
価
値
が
高
い
た

め
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
に
よ
る
価
値
創
造
の
余
地
も
少
な
く
、

プ
レ
ミ
ア
ム
の
提
示
も
低
く
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

二
つ
目
と
し
て
は
、
買
収
者
が
公
正
性
担
保
措
置
を
充
実

さ
せ
る
コ
ス
ト
と
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
乗
せ
の
コ
ス
ト
を
勘

案
し
、
前
者
の
コ
ス
ト
負
担
の
方
が
安
上
が
り
だ
と
判
断

し
て
い
る
可
能
性
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
プ
レ
ミ
ア
が
公

正
性
担
保
措
置
に
影
響
を
与
え
る
「
逆
の
因
果
」
が
存
在

し
、
そ
れ
ら
措
置
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
で
プ
レ
ミ
ア
ム
を

節
約
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
高
い
プ
レ
ミ
ア
ム
を
提

示
で
き
な
い
エ
ク
ス
キ
ュ
ー
ズ
と
し
て
そ
れ
ら
措
置
が
充

実
し
て
い
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

五
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
改
善

五
・
一
　
事
後
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

非
公
開
化
後
は
財
務
情
報
の
利
用
が
制
限
さ
れ
る
が
、
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わ
ず
か
な
が
ら
そ
れ
ら
を
扱
っ
た
検
証
も
存
在
す
る⑽

。
例

え
ば
、
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
か

ら
得
ら
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
五
三
社
と
傾
向
ス
コ
ア
・
マ
ッ

チ
ン
グ
法
で
抽
出
さ
れ
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
企
業
と
比
較

し
、
全
体
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
改
善
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た

と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
バ
イ
ア
ウ
ト
を
経
営
陣
の
出
資

の
み
で
行
う
「
純
粋
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」
案
件
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て

負
債
比
率
が
上
昇
し
た
案
件
で
は
、
経
営
陣
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
強
化
、
お
よ
び
負
債
に
よ
る
経
営
規
律
が
働
き
、

総
資
産
回
転
率
の
上
昇
が
観
察
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。
ま

た
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
が
改
善

傾
向
に
あ
る
が
、
そ
れ
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
で
あ
る
フ
ァ
ミ

リ
ー
が
当
該
企
業
に
関
す
る
私
的
情
報
（insider infor-

m
ation

）
を
保
有
し
て
お
り
、
収
益
改
善
に
関
す
る
見

込
み
が
あ
っ
た
た
め
で
は
な
い
か
と
述
べ
て
い
る
。

　

同
様
に
、K

aw
anishi

（2021

）
は
企
業
活
動
基
本
調

査
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
、
製
造
業
、
情
報
・
通
信
業
に
属

す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
三
九
件
と
そ
れ
とcoarsened 

exact m
atching

法
に
よ
っ
て
属
性
を
似
さ
せ
た
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
企
業
と
を
比
較
し
、
非
公
開
化
後
の
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
、
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

に
つ
い
て
検
証
し
て
い
る
。
そ
の
分
析
結
果
に
よ
る
と
、

特
許
取
得
件
数
や
研
究
開
発
費
に
は
変
化
は
み
ら
れ
ず
、

そ
れ
ら
が
削
減
さ
れ
て
い
る
と
も
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
活

発
化
さ
せ
て
い
る
と
も
い
え
な
い
と
し
て
い
る
。
ま
た
、

従
業
員
数
は
削
減
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る

が
、
そ
れ
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
に
あ
た
っ
て
負
債
を
利
用
し
た

こ
と
で
倒
産
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た
た
め
、
従
業
員
集
団
の

交
渉
力
が
低
下
し
た
た
め
で
は
な
い
か
と
推
察
し
て
い

る
。

五
・
二
　
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ

　

バ
イ
ア
ウ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
関
与
の
効
果
に
つ
い
て
は

定
か
で
は
な
い
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
で
は
な
い
が
、
飯
岡
（
二
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〇
二
〇
）
で
は
帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
か
ら
取
得
し
た
財
務

情
報
を
利
用
し
、
フ
ァ
ン
ド
が
買
収
し
た
六
〇
件
の
デ
ー

タ
と
業
種
・
規
模
で
マ
ッ
チ
し
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
業
と
を

比
較
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
フ
ァ
ン
ド
が
関
与
し
た
案

件
は
経
営
支
援
の
ノ
ウ
ハ
ウ
や
そ
れ
ま
で
の
デ
ィ
ー
ル
で

構
築
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
活
用
し
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

改
善
に
寄
与
し
た
と
し
て
い
る
。
特
に
、
親
会
社
の
培
っ

た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
活
用
で
き
る
企
業
系
・
外
資
系
フ
ァ

ン
ド
が
関
与
す
る
ケ
ー
ス
で
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
の
程
度
が

大
き
く
な
る
と
い
う
。
こ
れ
に
対
し
、
川
本
（
二
〇
二

二
）、K

aw
anishi

（
二
〇
二
一
）
で
は
フ
ァ
ン
ド
関
与

案
件
で
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
改
善
に
関
す
る
証
拠
を
見
出

し
て
い
な
い
。

　

こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
の
バ
リ
ュ
ー
ア
ッ
プ
に
関
し
て

は
、
一
致
し
た
検
証
結
果
が
得
ら
れ
て
い
な
い
。
今
後
、

サ
ン
プ
ル
の
拡
充
を
ま
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
よ
り
精
緻
な

類
型
化
、
そ
し
て
成
功
事
例
と
そ
れ
に
該
当
し
な
い
事
例

と
の
フ
ァ
ン
ド
関
与
の
差
異
の
比
較
を
通
じ
、
フ
ァ
ン
ド

の
経
済
的
機
能
が
よ
り
発
揮
さ
れ
る
状
況
の
特
定
が
な
さ

れ
る
必
要
性
が
あ
ろ
う
。

六 

、
お
わ
り
に
：
こ
れ
か
ら
の

Ｍ
Ｂ
Ｏ
研
究
に
向
け
て

　

以
上
、
日
本
企
業
を
対
象
と
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
研
究
の
経
過

を
振
り
返
っ
て
き
た
。
筆
者
の
印
象
で
は
、
そ
の
動
機
、

株
主
の
富
に
与
え
る
影
響
、
公
正
性
担
保
措
置
の
有
効

性
、
事
後
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
推
移
な
ど
、
ア
カ
デ
ミ
ッ

ク
、
あ
る
い
は
実
務
の
分
野
で
求
め
ら
れ
る
基
本
的
な
ト

ピ
ッ
ク
に
つ
い
て
は
概
ね
検
証
が
な
さ
れ
た
よ
う
に
理
解

し
て
い
る
。
た
だ
し
、
世
界
水
準
の
研
究
を
視
野
に
入
れ

た
場
合
、
多
角
的
、
か
つ
深
化
さ
せ
る
形
で
の
研
究
の
蓄

積
が
さ
ら
に
必
要
と
な
っ
て
く
る
。
今
後
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
研
究

に
関
し
て
、
ど
の
よ
う
な
テ
ー
マ
の
着
手
が
求
め
ら
れ
て



72―　　―

証券レビュー　第63巻第６号

い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
ら
に
つ
い
て
、
筆
者
が
必
要
だ

と
思
わ
れ
る
論
点
を
挙
げ
る
と
、
下
記
の
と
お
り
で
あ

る
。

　

⃝ 

近
年
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
公
表
後
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
株
式

取
得
し
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
引
き
上
げ
を
求
め
る
案
件

が
相
次
い
で
い
る
。
な
か
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
失
敗
に
終

わ
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
ど
の
よ
う
な
案
件
が
こ
の
よ

う
な
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
介
入
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に

な
っ
て
い
る
の
か
。
ま
た
彼
ら
の
要
求
は
妥
当
な
の

か
。

　

⃝ 

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て
、
少
数
株
主
に
は
十
分
な
富
が
提

供
さ
れ
て
い
る
と
理
解
し
て
よ
い
の
か
。
日
本
の
Ｍ

Ｂ
Ｏ
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
で
測
っ
た
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（=
Ｔ

Ｏ
Ｂ
価
格
／
純
資
産
）
が
一
倍
割
れ
の
案
件
が
過
半

を
占
め
る
が
（
川
本
二
〇
二
三
）、
こ
う
し
た
案
件

の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
は
正
当
化
で
き
る
の
か
。

　

⃝ 

非
公
開
化
後
、
再
上
場
や
株
式
売
却
な
ど
で
エ
グ

ジ
ッ
ト
を
実
現
す
る
企
業
は
ど
の
よ
う
な
特
徴
を

持
っ
て
い
る
の
か
。
ま
た
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
後
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
い
か
な
る
推
移
を
た
ど
っ
て
い
る

の
か
。

　

⃝ 

オ
ー
ナ
ー
企
業
の
事
業
承
継
の
ツ
ー
ル
と
し
て
、
Ｍ

Ｂ
Ｏ
は
い
か
な
る
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
を
有
し
て
い
る
の

か
。
過
去
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
用
い
て
事
業
承
継
を
行
っ
た

も
の
に
は
ど
の
よ
う
な
案
件
が
あ
っ
た
の
か
、
な
ど

な
ど
。

　

こ
の
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
研
究
テ
ー
マ
に
は
枚
挙

に
い
と
ま
が
な
い
。
日
本
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
研
究
は
ま
さ
に
ブ

ル
ー
オ
ー
シ
ャ
ン
で
あ
る
。
さ
ま
ざ
ま
な
論
者
に
よ
り
、

多
角
的
な
角
度
か
ら
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
機
能
と
成
果
に
つ
い
て
の

研
究
が
さ
ら
に
蓄
積
さ
れ
、
そ
の
経
済
的
役
割
に
関
す
る

理
解
が
深
ま
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
。
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⑴　

非
公
開
化
型
以
外
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
類
型
化
と
そ
の
状
況
に
つ
い
て

は
、
川
本
（
二
〇
二
二
：
第
一
章
）
を
参
照
の
こ
と
。

⑵　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
確
率
と
プ
レ
ミ
ア
ム
に
与
え
る
要
因
に
つ
い
て

は
、
同
一
の
方
向
性
を
取
る
た
め
、
本
稿
で
は
こ
れ
ら
を
特
に
区
別

せ
ず
検
討
す
る
。

⑶　

な
お
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
と
親
会
社
に
よ
る
完
全
子
会
社
化
を
比
較
し

た
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
、
低
い
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
確
率
に

対
し
て
の
み
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
の
解
消
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
固
有
の
要
因
で
あ
る
こ
と
を
指

摘
し
て
い
る
。

⑷　

な
お
、
ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
解
消
と
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
の
削
減
に
関
す
る
結
果
は
、
非
上
場
化
案
件
全
体
を
検

証
し
た
野
瀬
（
二
〇
二
二
）
で
も
同
様
の
結
果
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

⑸　

こ
の
ほ
か
、
川
本
（
二
〇
二
二
）
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
と
共
同
し
て

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
案
件
は
、
役
員
持
株
比
率
が
低
い
一
方
で
、
外
国
人

持
株
比
率
が
低
い
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
は
株
式
の
流
動
性
の
高
い

企
業
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
し
て
、
経
営
陣
と
組
ん
で
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
っ
て
い

る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

⑹　

早
稲
田
大
学
商
学
学
術
院
大
学
院
経
営
管
理
研
究
科
の
鈴
木
一
功

教
授
の
コ
メ
ン
ト
。「
し
く
じ
り
Ｍ
Ｂ
Ｏ
、
関
門
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
」『
日
経

ヴ
ェ
リ
タ
ス
』
二
〇
二
二
年
二
月
一
三
日
号
。

⑺　

な
お
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
そ
れ
が
観
察
さ
れ
な
く
な
っ
た

理
由
と
し
て
、
そ
も
そ
も
株
価
の
下
落
局
面
で
あ
り
、
利
益
圧
縮
行

動
を
行
わ
な
く
と
も
、
株
価
の
下
落
が
実
現
で
き
た
た
め
だ
と
し
て

い
る
。

⑻　
「
一
般
株
主
、
す
な
わ
ち
買
収
者
と
重
要
な
利
害
関
係
を
共
通
に
し

な
い
株
主
が
保
有
す
る
株
式
の
過
半
数
の
支
持
を
得
る
こ
と
を
当
該

Ｍ
＆
Ａ
の
成
立
の
前
提
条
件
と
し
、
当
該
前
提
条
件
を
あ
ら
か
じ
め

公
表
す
る
こ
と
」
を
指
す
（
経
済
産
業
省 2019 : 3.5.1

）。

⑼　
「
専
門
性
を
有
す
る
独
立
し
た
第
三
者
評
価
機
関
が
、
Ｍ
＆
Ａ
等
の

当
事
会
社
に
対
し
、
合
意
さ
れ
た
取
引
条
件
の
当
事
会
社
や
そ
の
一

般
株
主
に
よ
っ
て
公
正
性
に
つ
い
て
、
財
務
的
見
地
か
ら
意
見
を
表

明
す
る
も
の
」
を
指
す
（
経
済
産
業
省 2019 : 3.3.2.2

）。

⑽　

再
上
場
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
を
対
象
に
、
非
公
開
化
前
と
再
上
場
後

の
株
主
価
値
を
比
較
し
、
株
主
リ
タ
ー
ン
を
計
測
し
た
研
究
と
し
て

伊
藤
・
メ
イ
ズ
（
二
〇
一
六
）
が
あ
る
。

（
参
考
文
献
）

飯
岡
靖
武
（
二
〇
二
〇
）「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
の
価

値
創
造
機
能
に
関
す
る
実
証
分
析
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ

ル
』
第
五
八
巻
第
一
〇
号
、
八
三

－

九
二
頁
。

井
上
光
太
郎
・
中
山
龍
太
郎
・
増
井
陽
子
（
二
〇
一
〇
）「
レ
ッ
ク
ス
・

ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
は
何
を
も
た
ら
し
た
か
：
実
証
分
析
か
ら
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の
示
唆
」『
商
事
法
務
』
No
一
九
一
八
、
四

－

一
七
頁
。

伊
藤
晴
祥
・E.

メ
イ
ズ
（
二
〇
一
六
）「
非
公
開
化
を
伴
う
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

お
け
る
投
資
家
へ
の
リ
タ
ー
ン
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』

第
五
四
巻
第
三
号
、
三
五

－

四
二
頁
。

河
西
卓
弥
・
川
本
真
哉
・
齋
藤
隆
志
（
二
〇
一
五
）「
非
公
開
化
型
Ｍ
Ｂ

Ｏ
の
決
定
要
因
」
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
（
明
治
学
院
大
学

経
済
学
部
）、
No
一
四

－

〇
二
。

河
西
卓
弥
・
川
本
真
哉
（
二
〇
一
九
）「
日
本
企
業
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る

買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
分
析
：
業
績
予
想
の
修
正
と
少
数
株
主
利
益
」

細
江
守
紀
編
『
企
業
統
治
と
会
社
法
の
経
済
学
』
勁
草
書
房
、
二
六

三

－

二
九
一
頁
。

川
本
真
哉
（
二
〇
二
二
）『
日
本
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
ア
ウ
ト
：
機

能
と
成
果
の
実
証
分
析
』
有
斐
閣
。

川
本
真
哉
（
二
〇
二
三
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
対
応
に
お
け
る
特
別
委
員
会
の
役

割
」『
月
刊
監
査
役
』
第
七
四
九
号
、
九
二

－

一
〇
八
頁
。

北
川
教
央
（
二
〇
〇
八
）『
企
業
再
編
に
お
け
る
経
営
者
の
利
益
調
整
行

動
に
関
す
る
実
証
研
究
』、
博
士
論
文
（
神
戸
大
学
）。

経
済
産
業
省
（
二
〇
〇
七
）『
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保

の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
』。

経
済
産
業
省
（
二
〇
一
九
）『
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
の
在
り
方
に
関
す
る
指

針
：
企
業
価
値
の
向
上
と
株
主
利
益
の
確
保
に
向
け
て
』。

月
岡
靖
智
（
二
〇
一
三
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
利
益
調
整
と
株
価
下
落
タ

イ
ミ
ン
グ
の
利
用
」『
経
営
財
務
研
究
』
第
三
三
巻
第
一
・
二
合
併

号
、
二

－

一
六
頁
。

中
村
謙
太
（
二
〇
一
九
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
の
構
造
的
利
益
相
反
取
引
に
お
い

て
、
利
益
相
反
の
程
度
・
強
度
及
び
公
正
性
担
保
措
置
等
が
買
収
プ

レ
ミ
ア
ム
に
与
え
る
影
響
等
に
つ
い
て
の
考
察
」
慶
應
義
塾
大
学
大

学
院
経
営
管
理
研
究
科
修
士
論
文
。

野
瀬
義
明
（
二
〇
二
二
）『
日
本
の
バ
イ
ア
ウ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
』
中
央
経

済
社
。

前
澤
博
一
（
二
〇
〇
八
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
利
益
相
反
」
日
本
経
済
研
究
セ
ン

タ
ー
『
Ｍ
＆
Ａ
時
代
の
フ
ァ
ン
ド
と
株
主
利
益
：
効
率
的
で
公
平
な

資
本
市
場
を
求
め
て
』（「
Ｍ
＆
Ａ
と
資
本
市
場
」
研
究
会
報
告
書
）

日
本
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
研
究
統
括
部
、
一
一
五

－

一
四
〇
頁
。

松
田
千
恵
子
（
二
〇
一
六
）「
非
上
場
化
を
伴
う
Ｍ
Ｂ
Ｏ
対
象
企
業
の
特

性
分
析
」『
産
業
経
理
』
第
七
五
巻
第
四
号
、
一
六

－

三
四
頁
。

森
田
果
（
二
〇
一
六
）「
公
開
買
付
け
の
当
事
者
・
価
格
そ
の
他
の
公
開

買
付
け
の
条
件
」
田
中
亘
・
森=

濱
田
法
律
事
務
所
編
『
日
本
の
公

開
買
付
け
』
有
斐
閣
、
二
七
三

－

三
〇
四
頁
。

吉
村
一
男
（
二
〇
一
〇
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
少
数
株
主
利
益
」『
企
業
会
計
』

第
六
二
巻
第
一
〇
号
、
八
三

－

九
四
頁
。
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