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企
業
買
収
法
制
の
動
向
と
課
題

田　

中　
　
　

亘

　

御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
東
京
大
学
社
会
科
学
研
究

所
の
田
中
亘
と
申
し
ま
す
。
本
日
は
、「
企
業
買
収
法
制

の
動
向
と
課
題
」
と
い
う
テ
ー
マ
で
お
話
し
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

　

企
業
買
収
に
関
し
て
、
近
年
、
い
ろ
い
ろ
な
法
制
度
の

動
き
が
ご
ざ
い
ま
す
。
現
在
、
金
融
庁
金
融
審
議
会
の

「
公
開
買
付
け
制
度
・
大
量
保
有
報
告
制
度
等
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
」（
金
融
審
Ｗ
Ｇ
）
で
、
公
開
買
付
け
制

度
や
大
量
保
有
報
告
制
度
に
つ
い
て
の
法
改
正
の
審
議
を

行
っ
て
い
ま
す
。
直
近
の
第
六
回
の
会
議
で
報
告
書
案
を

取
り
ま
と
め
、
今
後
、
そ
の
線
に
沿
っ
て
金
融
商
品
取
引

法
の
改
正
が
行
わ
れ
る
見
通
し
で
す
。

　

ま
た
、
経
済
産
業
省
が
二
〇
二
三
年
八
月
三
一
日
に

「
企
業
買
収
に
お
け
る
行
動
指
針
―
企
業
価
値
の
向
上
と

株
主
利
益
の
確
保
に
向
け
て
―
」（
企
業
買
収
行
動
指

針
）
を
公
表
し
た
ほ
か
、
最
高
裁
判
所
や
下
級
審
に
お
い

て
も
企
業
買
収
に
関
す
る
裁
判
例
の
動
向
が
活
発
で
す
。

こ
の
よ
う
に
、
企
業
買
収
に
つ
い
て
は
、
会
社
法
に
関
す

る
こ
と
に
限
っ
て
も
盛
り
だ
く
さ
ん
で
す
が
、
本
講
演
で

は
、
同
意
な
き
買
収
と
そ
れ
に
対
す
る
買
収
防
衛
策
に
焦

点
を
当
て
て
ご
説
明
し
ま
す
。

　
「
同
意
な
き
買
収
」
と
は
、
買
収
の
対
象
会
社
の
取
締
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役
会
の
同
意
な
い
し
賛
同
を
得
な
い
で
行
わ
れ
る
買
収
の

こ
と
で
、
従
来
は
「
敵
対
的
買
収
」
と
呼
ん
で
い
た
も
の

で
す
。「
敵
対
的
買
収
」
と
い
う
と
、
対
象
会
社
の
利
益

に
と
っ
て
敵
対
的
で
あ
る
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
を
与
え
か
ね

ま
せ
ん
。
し
か
し
、
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
く
て
、
あ
く

ま
で
も
対
象
会
社
の
取
締
役
会
の
同
意
を
得
ず
に
買
収
が

行
わ
れ
る
も
の
を
い
う
の
で
あ
っ
て
、
対
象
会
社
に
と
っ

て
利
益
に
な
る
場
合
も
、
そ
う
で
な
い
場
合
も
あ
り
ま

す
。
な
る
べ
く
価
値
中
立
的
な
言
葉
に
す
る
と
い
う
考
え

方
で
、
先
ほ
ど
御
紹
介
し
た
経
済
産
業
省
の
企
業
買
収
行

動
指
針
に
お
い
て
は
、「
敵
対
的
買
収
」
と
い
う
言
葉
に

代
え
て
「
同
意
な
き
買
収
」
と
表
現
し
て
い
ま
す
。

　
「
同
意
な
き
買
収
」
に
関
係
す
る
言
葉
と
し
て
、「
不
招

請
買
収
提
案
（unsolicited offer

）」
と
い
う
言
葉
も
あ

り
ま
す
。
こ
れ
は
、
対
象
会
社
か
ら
招
請
し
た
の
で
は
な

い
買
収
提
案
の
こ
と
で
す
。
不
招
請
買
収
提
案
で
あ
っ
て

も
取
締
役
会
の
賛
同
を
得
る
こ
と
は
あ
り
得
る
の
で
、
不

招
請
買
収
提
案
が
必
ず
し
も
同
意
な
き
買
収
に
な
る
と
は

限
ら
な
い
の
で
す
が
、
同
意
な
き
買
収
に
発
展
す
る
場
合

も
あ
り
ま
す
。
こ
ち
ら
も
、
後
ほ
ど
触
れ
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

ま
た
、
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
も
お
話
し
し
ま
す
。
企

業
買
収
行
動
指
針
で
は
「
買
収
防
衛
策
」
と
い
う
言
葉
も

や
め
て
、「
買
収
へ
の
対
応
方
針
」
と
表
現
し
て
い
ま

す
。「
防
衛
策
」
は
、
必
ず
し
も
買
収
そ
の
も
の
を
止
め

る
こ
と
で
は
な
く
て
、
む
し
ろ
日
本
の
場
合
は
、
対
象
会

社
の
株
主
に
買
収
の
是
非
を
適
切
に
判
断
し
て
も
ら
う
こ

と
が
目
的
で
す
。
た
だ
、
従
来
、
裁
判
例
も
学
説
や
実
務

も
、「
防
衛
策
」
と
い
う
言
葉
を
一
般
的
に
使
っ
て
い
ま

す
し
、
ま
た
、
そ
れ
は
買
収
そ
の
も
の
を
禁
じ
る
よ
う
な

も
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
あ
る
程
度
理

解
を
得
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
の
で
、
本
日
は

「
防
衛
策
」
と
い
う
言
葉
は
そ
の
ま
ま
使
用
す
る
こ
と
に

し
ま
す
。
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本
日
は
、
同
意
な
き
買
収
や
防
衛
策
に
つ
い
て
の
現
行

法
制
（
裁
判
例
）
の
現
状
と
、
そ
れ
に
つ
い
て
の
私
自
身

の
簡
単
な
評
価
を
述
べ
ま
す
。
そ
の
上
で
、
今
、
金
融
審

Ｗ
Ｇ
で
審
議
さ
れ
て
い
る
公
開
買
付
け
規
制
・
大
量
保
有

報
告
制
度
の
改
正
が
成
っ
た
と
す
れ
ば
、
同
意
な
き
買
収

や
防
衛
策
は
ど
う
な
る
の
か
、
今
後
の
展
望
に
も
お
話
し

い
た
し
ま
す
。

一�

、
同
意
な
き
買
収
／
防
衛
策
に

関
す
る
近
年
の
動
向

　

同
意
な
き
買
収
に
つ
い
て
の
昨
今
の
顕
著
な
現
象
は
、

同
意
な
き
買
収
が
実
際
に
行
わ
れ
、
し
か
も
成
立
す
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
で
す
。
私
が
会
社
法
の
研
究
者
に
な
っ

て
約
二
五
年
経
ち
ま
す
。
大
学
を
卒
業
し
て
助
手
に
な
る

と
き
、
研
究
テ
ー
マ
に
つ
い
て
指
導
教
授
の
神
田
秀
樹
先

生
か
ら
、
会
社
法
の
研
究
を
す
る
な
ら
ば
、
ま
ず
ア
メ
リ

カ
の
会
社
法
を
研
究
し
、
そ
の
上
で
、
日
本
で
問
題
に

な
っ
て
い
る
こ
と
を
論
文
の
テ
ー
マ
に
し
な
け
れ
ば
だ
め

だ
、
簡
単
に
言
う
と
、
敵
対
的
買
収
と
防
衛
策
を
テ
ー
マ

に
し
て
は
だ
め
だ
と
言
わ
れ
ま
し
た
。
実
際
、
私
が
助
手

に
な
っ
た
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
同
意
な
き
買
収
は
日
本

で
は
ほ
と
ん
ど
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
ラ
イ

ツ
・
プ
ラ
ン
（
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
）
の
よ
う
な
防
衛
策

も
、
日
本
で
は
全
く
見
ら
れ
ず
対
岸
の
火
事
の
よ
う
に
捉

え
ら
れ
て
い
ま
し
た
。
そ
れ
か
ら
四
半
世
紀
経
過
し
、
状

況
は
大
い
に
変
わ
っ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

上
場
会
社
に
関
す
る
同
意
な
き
買
収
で
目
に
つ
い
た
も

の
を
幾
つ
か
取
り
上
げ
ま
し
た
（
図
表
１
）。
伊
藤
忠
商

事
が
デ
サ
ン
ト
に
対
し
て
行
っ
た
公
開
買
付
け
、
前
田
建

設
が
前
田
道
路
に
対
し
て
行
っ
た
公
開
買
付
け
、
こ
れ
ら

は
皆
、
同
意
な
き
買
収
と
し
て
行
わ
れ
、
成
立
し
て
い
ま

す
。
そ
の
ほ
か
、
ニ
ト
リ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
島
忠
に

対
し
て
行
っ
た
公
開
買
付
け
は
不
招
請
買
収
提
案
で
、
し
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か
も
既
に
島
忠
の
同
意
を
得
て
別
の
企
業
が
公
開
買
付
け

を
か
け
て
い
た
と
こ
ろ
に
、
対
抗
提
案
な
い
し
競
合
提
案

と
し
て
提
案
し
た
事
案
で
す
。
我
が
国
で
は
従
来
、
友
好

的
買
収
が
行
わ
れ
て
い
る
と
き
に
、
対
抗
提
案
が
起
き
る

こ
と
自
体
珍
し
か
っ
た
わ
け
で
す
が
、
こ
の
事
案
で
は
対

抗
提
案
が
起
き
た
だ
け
で
な
く
、
そ
ち
ら
の
ほ
う
が
対
象

会
社
株
主
に
と
っ
て
有
利
な
買
収
条
件
で
あ
っ
た
た
め
島

忠
の
取
締
役
会
が
そ
れ
に
賛
同
し
た
こ
と
も
あ
り
、
非
常

に
話
題
に
な
り
ま
し
た
。
そ
の
ほ
か
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
が
新
生
銀
行
に
対
し
て
行
っ
た
公
開
買
付
け

も
、
同
意
な
き
買
収
で
し
た
が
成
立
し
て
い
ま
す
。
さ
ら

に
、
ニ
デ
ッ
ク
が
Ｔ
Ａ
Ｋ
Ｉ
Ｓ
Ａ
Ｗ
Ａ
に
対
し
て
行
っ
た

不
招
請
買
収
提
案
に
つ
い
て
も
、
Ｔ
Ａ
Ｋ
Ｉ
Ｓ
Ａ
Ｗ
Ａ
が

賛
同
し
て
成
立
し
て
い
ま
す
。
そ
の
ほ
か
、
第
一
生
命

ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
・
ワ
ン
に
対
し

行
っ
て
い
る
対
抗
提
案
案
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
ち
ら
は
、

ま
だ
成
否
が
明
ら
か
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

図表１

同意なき買収に関する近年の顕著な現象

• 同意なき買収（／不招請買収提案）が実際に行われ、かつ成立するようになった

• 伊藤忠商事→デサント（2019年）

• 前田建設→前田道路（2020年）

• コロワイド→大戸屋（2020年）

• ニトリHD→島忠（2020年） ※不招請の対抗提案、島忠が賛同

• SBI HD→新生銀行（2021年）

• ニデック→TAKISAWA（2023年） ※不招請提案、TAKISAWA が賛同

• ［YFO →東洋建設（2022～23）］ ※不招請提案、不成立に終わったが委任状勧誘で取締役が交替

• ［第一生命HD→ベネフィット・ワン（2023年） ※対抗提案、提案段階］

2023/12/27
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こ
の
よ
う
に
、
我
が
国
に
お
い
て
既
に
名
声
・
評
判
の

確
立
し
た
事
業
会
社
で
も
、
同
意
な
き
買
収
や
不
招
請
買

収
提
案
を
た
め
ら
わ
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、
実

際
に
多
数
の
株
主
の
応
募
を
得
て
成
立
す
る
ケ
ー
ス
が
出

て
い
ま
す
。
こ
れ
が
二
○
二
○
年
ご
ろ
か
ら
の
非
常
に
顕

著
な
現
象
と
言
え
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

企
業
買
収
行
動
指
針
で
は
、
不
招
請
の
買
収
提
案
で

あ
っ
て
も
、
対
象
会
社
は
、
真
摯
な
買
収
提
案
に
対
し
て

は
真
摯
に
検
討
す
る
こ
と
が
基
本
と
な
る
と
明
記
し
て
い

ま
す
（
同
指
針
三
・
一
・
二
節
［
一
五
頁
］）。
企
業
買
収

行
動
指
針
策
定
後
の
不
招
請
買
収
提
案
や
同
意
な
き
買
収

の
ケ
ー
ス
で
は
、
買
収
者
と
対
象
会
社
双
方
が
指
針
を
踏

ま
え
た
対
応
を
し
て
い
る
こ
と
を
主
張
し
て
、
相
手
方
に

対
し
て
も
、
指
針
を
踏
ま
え
た
対
応
を
す
る
よ
う
に
要
請

し
て
い
る
ケ
ー
ス
が
見
ら
れ
、
企
業
買
収
行
動
指
針
の
公

表
が
、
企
業
買
収
の
関
係
者
の
行
動
に
影
響
を
与
え
て
い

る
よ
う
に
見
え
ま
す
。
こ
れ
は
、
こ
の
指
針
自
体
が
影
響

力
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
以
上
に
、
指
針
で
示
さ
れ

た
行
動
規
範
が
、
我
が
国
に
お
け
る
企
業
買
収
の
関
係
者

自
身
が
望
ま
し
い
と
考
え
る
行
動
規
範
と
合
っ
て
い
る
の

で
は
な
い
か
、
だ
か
ら
こ
そ
企
業
買
収
行
動
指
針
が
多
く

の
関
係
者
に
よ
っ
て
参
照
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。

　

次
に
、
企
業
買
収
行
動
指
針
で
「
対
応
方
針
」
と
呼
ん

で
い
る
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
取
り
上
げ
ま
す
。
日
本
で

多
く
の
上
場
会
社
が
採
用
し
て
い
る
防
衛
策
は
、
事
前
警

告
型
買
収
防
衛
策
と
呼
ば
れ
、
導
入
の
フ
ェ
ー
ズ
と
発
動

の
フ
ェ
ー
ズ
に
分
か
れ
て
い
ま
す
。
防
衛
策
を
導
入
す
る

際
に
は
、
対
象
会
社
は
、
何
か
具
体
的
な
会
社
法
上
の
行

為
を
す
る
わ
け
で
は
な
く
、
た
だ
将
来
に
お
い
て
、
実
際

に
買
収
の
試
み
が
さ
れ
た
と
き
に
は
何
ら
か
の
対
抗
措
置

を
と
る
こ
と
が
あ
る
と
事
前
に
警
告
す
る
の
で
、「
事
前

警
告
型
」
と
呼
び
ま
す
。
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
は
、

導
入
段
階
で
、
ど
う
い
う
行
為
を
防
衛
策
の
対
象
に
す
る
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か
が
明
記
さ
れ
て
い
ま
す
。
具
体
的
に
は
、「
大
規
模
買

付
行
為
等
」
を
す
る
者
に
対
し
、
対
象
会
社
の
特
別
委
員

会
に
対
す
る
情
報
提
供
と
検
討
期
間
の
確
保
の
た
め
の
一

定
の
手
続
を
遵
守
す
る
よ
う
に
要
求
す
る
も
の
で
、
こ
れ

は
「
大
規
模
買
付
ル
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
い
ま
す
。
こ
こ

で
、「
大
規
模
買
付
行
為
等
」
と
は
、
対
象
会
社
に
対
し

て
公
開
買
付
け
を
仕
掛
け
る
か
、
ま
た
は
防
衛
策
で
定
め

る
一
定
の
閾
値
を
超
え
て
株
式
を
取
得
す
る
行
為
と
定
義

さ
れ
る
こ
と
が
通
常
で
す
。
閾
値
は
防
衛
策
ご
と
に
定
め

ら
れ
ま
す
が
、
通
常
は
一
五
％
～
二
○
％
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
形
で
防
衛
策
を
導
入
し
て
い
る
会
社
に
対

し
て
、
大
規
模
買
付
行
為
等
を
し
よ
う
と
す
る
者
が
現
れ

た
場
合
、
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
ま

す
。
買
付
者
が
大
規
模
買
付
ル
ー
ル
を
守
ら
な
い
で
、
す

な
わ
ち
、
大
規
模
買
付
ル
ー
ル
が
求
め
て
い
る
情
報
提
供

や
検
討
期
間
の
設
定
を
し
な
い
で
、
閾
値
を
超
え
て
株
式

を
買
い
付
け
た
り
、
あ
る
い
は
公
開
買
付
け
を
か
け
た
場

合
で
あ
る
か
、
ま
た
は
、
買
付
者
が
大
規
模
買
付
ル
ー
ル

を
守
っ
た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
特
別
委
員
会
及
び
取
締
役

会
が
、
当
該
買
収
は
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
と
判
断
し
た

場
合
に
は
、
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
こ
と
を
、
防
衛
策
に

お
い
て
定
め
て
い
る
こ
と
が
一
般
的
で
す
。

　

そ
の
際
の
「
対
抗
措
置
」
と
し
て
基
本
的
に
想
定
さ
れ

て
い
る
の
は
、
い
わ
ゆ
る
差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当

と
い
う
行
為
で
す
。
こ
れ
は
、
対
象
会
社
の
株
主
全
員
に

新
株
予
約
権
を
無
償
で
割
り
当
て
る
も
の
で
す
が
、
対
象

会
社
の
株
主
の
う
ち
、
大
規
模
買
付
を
行
お
う
と
し
て
い

る
者
（
買
付
者
）
と
そ
の
関
係
者
は
新
株
予
約
権
を
行
使

で
き
ず
、
ほ
か
の
株
主
だ
け
が
行
使
で
き
る
こ
と
に
な
っ

て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
新
株
予
約
権
が
買
付
者
以
外
の

株
主
に
よ
っ
て
行
使
さ
れ
る
と
、
買
付
者
が
持
っ
て
い
る

対
象
会
社
株
式
が
希
釈
化
さ
れ
る
た
め
、
同
意
な
き
買
収

が
困
難
に
な
り
ま
す
。

　

差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当
が
最
初
に
行
わ
れ
た
の
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は
、
二
○
○
七
年
の
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・

ジ
ャ
パ
ン
対
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
で
し
た
。
た
だ
、

こ
の
事
件
で
は
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
は
、
株
主
に
割
り

当
て
た
新
株
予
約
権
の
う
ち
、
同
意
な
き
買
収
を
行
っ
た

ス
テ
ィ
ー
ル
に
割
り
当
て
た
新
株
予
約
権
を
、
ス
テ
ィ
ー

ル
の
同
意
な
く
、
い
わ
ば
強
制
的
に
す
ぐ
に
買
い
戻
し
ま

し
た
。
し
か
も
、
そ
の
買
い
戻
し
金
額
は
ス
テ
ィ
ー
ル
自

身
が
つ
け
た
公
開
買
付
価
格
を
基
準
に
し
て
い
た
の
で
、

こ
の
防
衛
策
は
、
あ
た
か
も
ス
テ
ィ
ー
ル
の
言
い
値
で
ス

テ
ィ
ー
ル
か
ら
株
を
買
い
取
っ
た
よ
う
な
形
に
な
っ
て
し

ま
っ
た
の
で
す
。
こ
う
い
っ
た
形
で
防
衛
策
が
使
わ
れ
る

と
、
対
象
会
社
に
高
値
で
株
式
を
買
っ
て
も
ら
う
目
的
で

株
式
を
買
い
集
め
る
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
メ
ー

ル
を
推
奨
す
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
と

い
う
こ
と
で
批
判
を
浴
び
ま
し
た
。

　

そ
こ
で
現
在
の
買
収
防
衛
策
は
、
細
か
い
こ
と
は
省
略

し
ま
す
が
、
対
象
会
社
が
対
抗
措
置
と
し
て
差
別
的
新
株

予
約
権
無
償
割
当
を
一
旦
決
定
し
た
後
で
あ
っ
て
も
、
買

付
者
が
こ
の
買
収
提
案
を
撤
回
し
た
場
合
―
―
こ
こ
で

「
撤
回
」
と
は
、
公
開
買
付
け
の
場
合
は
公
開
買
付
け
を

撤
回
す
る
こ
と
で
あ
り
、
市
場
で
株
式
を
買
い
集
め
て
閾

値
を
超
え
て
取
得
し
た
場
合
は
、
そ
の
株
式
を
売
却
し
て

閾
値
未
満
に
持
ち
株
比
率
を
下
げ
る
こ
と
を
い
い
ま
す
―

―
に
は
、
対
抗
措
置
の
発
動
を
中
止
す
る
と
い
う
条
件
を

つ
け
て
い
ま
す
。
対
象
会
社
が
、
こ
の
よ
う
な
条
件
つ
き

で
差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当
て
を
決
定
し
た
が
、
そ

れ
で
も
買
付
者
が
買
収
提
案
を
撤
回
せ
ず
に
買
収
を
強
行

し
た
と
き
、
対
象
会
社
が
買
付
者
に
対
し
て
補
償
す
る
こ

と
な
く
差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当
を
実
行
し
た
と
し

て
も
、
近
年
の
裁
判
例
は
、
そ
の
こ
と
に
よ
っ
て
対
抗
措

置
発
動
が
違
法
に
な
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
判
断
を
し
て

い
ま
す
（
図
表
３
の
日
邦
産
業
事
件
、
東
京
機
械
製
作
所

事
件
）。
従
っ
て
、
現
在
の
防
衛
策
に
お
い
て
は
、
買
付

者
に
対
し
て
対
象
会
社
は
経
済
的
補
償
を
す
る
こ
と
は
な
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い
と
い
う
形
で
運
用
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

日
本
の
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
は
、
二
〇
○
○
年
代

後
半
か
ら
導
入
が
進
み
、
一
時
、
上
場
会
社
の
う
ち
五
〇

〇
社
以
上
が
導
入
し
て
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
二
○
一
○

年
ご
ろ
か
ら
年
々
減
少
し
て
、
二
○
二
三
年
七
月
末
時
点

で
は
、
二
六
一
社
し
か
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
を
持
っ

て
い
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
新
規
の
導
入
会
社
が
無
く
な
っ
て

い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
三
井
住
友
信
託
銀
行
が
毎

年
行
っ
て
い
る
調
査
に
よ
る
と
、
二
○
一
○
年
代
後
半
以

降
も
新
規
導
入
は
コ
ン
ス
タ
ン
ト
に
あ
り
ま
す
。
た
だ
、

導
入
会
社
数
を
上
回
っ
て
廃
止
す
る
会
社
が
ふ
え
て
い
る

た
め
に
、
結
局
、
防
衛
策
を
持
っ
て
い
る
会
社
自
体
は
減

少
の
一
途
を
た
ど
っ
て
い
ま
す
（
図
表
２
）。
こ
の
よ
う

に
、
防
衛
策
導
入
会
社
が
減
っ
て
い
る
の
は
、
株
主
、
特

に
機
関
投
資
家
の
多
く
が
防
衛
策
に
反
対
し
て
い
て
、
株

主
総
会
で
提
案
し
て
も
防
衛
策
議
案
が
通
ら
な
い
、
あ
る

い
は
い
っ
た
ん
導
入
し
て
も
廃
止
を
要
求
さ
れ
る
こ
と
が

図表２

日本の買収防衛策（対応方針）

• 買収防衛策を有する上場会社は
減少傾向（2023年7月末時点で
261社）

• 導入会社は毎年存在しているが
それ以上に廃止会社が多い

• 機関投資家が防衛策に反対

• 出所：茂木ほか（2023）図表1

2023/12/27

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

100

200

300

400

500

600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

上場会社における買収防衛策の

導入／保有状況（三井住友信託銀行調べ）

買収防衛策保有会社数（社） 新規導入会社数（社）



56―　　―

証券レビュー　第64巻第２号

多
く
な
っ
て
い
る
か
ら
で
す
。
こ
の
よ
う
に
、
防
衛
策
導

入
会
社
は
減
っ
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
で
も
上
場
会
社
の
う

ち
二
五
○
社
以
上
が
導
入
し
て
い
ま
す
し
、
導
入
し
て
い

な
い
会
社
に
お
い
て
も
、
い
ざ
同
意
な
き
買
収
が
行
わ
れ

よ
う
と
す
る
と
き
に
は
導
入
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
ま
す

の
で
、
依
然
と
し
て
防
衛
策
と
そ
れ
に
基
づ
く
対
抗
措
置

は
重
要
性
を
持
っ
て
い
ま
す
。

二�

、
対
抗
措
置
発
動
に
関
す
る
判
例
と

株
主
意
思
尊
重
の
原
則

　

二
〇
〇
七
年
の
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件⑴

以
来
、
対
抗

措
置
と
し
て
の
差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当
の
適
法
性

が
争
わ
れ
た
裁
判
例
が
相
応
に
蓄
積
さ
れ
て
い
ま
す
（
図

表
３
）。
適
法
か
違
法
か
の
判
断
の
分
か
れ
目
は
、
ざ
っ

く
り
と
言
え
ば
株
主
の
承
認
を
得
て
い
る
か
ど
う
か
で

し
ょ
う
。
つ
ま
り
、
対
抗
措
置
発
動
の
段
階
で
株
主
総
会

図表３

対抗措置としての差別的新株予約権無償割当てに関する裁判例

買収者による株式の買付方法
（*）

導入（**） 発動 裁判所の判断（***）
（適法○、違法×）

ブルドックソース事件
（最決H19.8.7）

全部公開買付け
（下限なし）

－（事前導入なし） 株主総会
（特別決議）

○

ピコイ事件
（東京高決H20.5.12）

相対取得（注：非上場会社で
公開買付規制不適用）

－（事前導入なし） 取締役会 ×

日邦産業事件
（名古屋高決R3.4.22）

部分公開買付け
（上限27.57%、下限なし）

株主総会
（普通決議）

取締役会 ○

日本アジアグループ事件
（東京高決R3.4.23）

市場買集め（3分の1取得後、

全部公開買付け＋キャッシュ
アウトすると予告）

取締役会 取締役会 ×

富士興産事件
（東京高決R3.8.10）

全部公開買付け（下限40%、
キャッシュアウト予告）

－（事前導入なし） 株主総会
（普通決議）

○

東京機械製作所事件
（最決R3.11.18）

市場買集め 取締役会 株主総会
（MoM 決議）

○

三ツ星事件
（最決R4.7.28）

市場買集め 取締役会 株主総会
（普通決議）

×

(*) 上限、下限は、買付後の買付者の株券等所有割合による（公開買付前の所有分も含む）。(**）導入の決定と対抗措置発動の決定が同時期に行われているため、
導入が買付者への警告の意味を持たない場合、「－（事前導入なし）」とする。（***）終局審の決定による。
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の
承
認
を
得
て
い
る
か
、
少
な
く
と
も
防
衛
策
を
導
入
し

た
と
き
に
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
い
て
、
そ
れ
に
基
づ

い
て
取
締
役
会
で
対
抗
措
置
を
発
動
し
た
ケ
ー
ス
で
は
、

対
抗
措
置
発
動
は
適
法
と
さ
れ
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
。

　

ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
と
富
士
興
産
事
件⑵

、
東
京
機

械
製
作
所
事
件⑶

は
、
い
ず
れ
も
、
対
抗
措
置
の
発
動
時
に

株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
い
ま
す
。
日
邦
産
業
事
件⑷

は
、

取
締
役
会
の
決
議
で
対
抗
措
置
を
発
動
し
て
い
ま
す
が
、

防
衛
策
を
導
入
し
た
と
き
に
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
い

る
の
で
、
裁
判
所
は
対
抗
措
置
を
適
法
と
し
て
い
ま
す
。

一
方
、
ピ
コ
イ
事
件
と
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
は
、

い
ず
れ
も
、
防
衛
策
導
入
時
に
も
対
抗
措
置
発
動
時
に
も

株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
お
ら
ず
、
取
締
役
会
限
り
で
発

動
し
た
と
い
う
ケ
ー
ス
で
、
違
法
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
た

だ
し
、
三
ツ
星
事
件
で
は
、
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
対

抗
措
置
を
発
動
し
て
い
ま
す
が
、
買
収
防
衛
策
の
内
容
面

で
の
問
題
を
理
由
に
違
法
と
さ
れ
て
い
ま
す⑸

。
従
っ
て
、

株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
い
れ
ば
即
適
法
と
認
め
ら
れ
る

わ
け
で
は
な
い
の
で
す
が
、
少
な
く
と
も
全
体
の
傾
向
と

し
て
は
、
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
い
る
場
合
に
は
対
抗

措
置
は
適
法
と
認
め
ら
れ
や
す
く
、
そ
う
で
な
い
場
合
に

は
違
法
と
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
と
言
え
ま
す
。
裁
判
例
の

立
場
を
一
言
で
言
え
ば
、
裁
判
所
は
「
株
主
意
思
尊
重
の

原
則
」
を
と
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
誰
が
会
社
の
経
営
支

配
権
を
取
得
す
る
か
と
い
う
判
断
は
株
主
が
行
う
べ
き
だ

と
い
う
基
本
的
立
場
を
と
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
原
則
を
明
確
に
示
し
た
の
は
、
二
○
○
五

年
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
対
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
の
東
京
高
裁
決

定
で
す⑹

。
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
同
意
な
き
買
収
の
試
み
に

対
し
て
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
が
フ
ジ
テ
レ
ビ
に
割
り
当
て
て

新
株
予
約
権
を
発
行
し
て
対
抗
し
よ
う
と
し
た
事
案
で

す
。
こ
の
事
件
で
は
、
裁
判
所
は
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
新
株

予
約
権
発
行
を
差
し
止
め
ま
し
た
が
、
そ
の
際
に
、「
誰

を
経
営
者
と
し
て
、
ど
の
よ
う
な
事
業
構
成
の
方
針
で
会



58―　　―

証券レビュー　第64巻第２号

社
を
経
営
さ
せ
る
か
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
取
締
役
選

任
を
通
じ
て
株
主
が
資
本
多
数
決
に
よ
っ
て
決
す
べ
き
問

題
で
あ
る
」
と
判
示
し
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
ニ
ッ
ポ
ン
放

送
を
支
配
す
る
株
主
が
フ
ジ
テ
レ
ビ
な
の
か
ラ
イ
ブ
ド
ア

な
の
か
を
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
取
締
役
会
が
決
め
て
は
い
け

な
い
、
そ
れ
は
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
株
主
の
判
断
に
任
せ
る

べ
き
で
あ
る
、
大
筋
は
そ
う
い
う
判
断
で
し
た
。
こ
れ

は
、
株
主
の
承
認
を
得
ず
、
取
締
役
会
限
り
の
判
断
で

行
っ
た
対
抗
措
置
を
裁
判
所
が
差
し
止
め
た
主
要
な
先
例

と
い
え
ま
す
。

　

逆
に
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
で
は
、
株
主
の
判
断

を
得
て
行
っ
た
対
抗
措
置
を
適
法
と
認
め
て
い
ま
す⑺

。
こ

の
事
件
で
最
高
裁
は
、「
特
定
の
株
主
に
よ
る
経
営
支
配

権
の
取
得
に
伴
い
、
会
社
の
企
業
価
値
が
き
損
さ
れ
、
会

社
の
利
益
ひ
い
て
は
株
主
の
共
同
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ

と
に
な
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
最
終
的
に
は
、
会
社
の

利
益
の
帰
属
者
で
あ
る
株
主
自
身
に
よ
り
判
断
さ
れ
る
べ

き
も
の
で
あ
る
」
と
判
示
し
て
い
ま
す
。
同
事
件
で
は
、

差
別
的
新
株
予
約
権
無
償
割
当
が
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
の

株
主
総
会
の
特
別
決
議
で
承
認
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
よ
う

に
株
主
の
判
断
を
得
て
い
る
こ
と
を
主
た
る
理
由
に
し

て
、
最
高
裁
は
対
抗
措
置
発
動
を
適
法
と
認
め
て
い
る
わ

け
で
す
。

　

私
は
、
こ
れ
ま
で
防
衛
策
に
つ
い
て
本
や
論
文
を
い
く

つ
か
書
い
て
い
ま
す
が
、
基
本
的
に
は
裁
判
所
が
と
っ
て

い
る
株
主
意
思
尊
重
の
原
則
を
支
持
す
る
ス
タ
ン
ス
で

す
。
こ
の
よ
う
な
原
則
を
裁
判
所
が
と
っ
て
い
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
対
象
会
社
の
株
主
の
多
数
が
賛
成
す
る
買
収
に

つ
い
て
は
、
基
本
的
に
、
対
象
会
社
の
取
締
役
会
が
こ
れ

を
止
め
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

近
年
に
お
け
る
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
同
意
な
き
買

収
の
ケ
ー
ス
で
は
、
対
象
会
社
が
そ
も
そ
も
防
衛
策
を
行

使
し
な
い
ま
ま
、
買
収
が
成
立
し
て
い
る
ケ
ー
ス
が
見
ら

れ
ま
す
。
伊
藤
忠
商
事
の
公
開
買
付
け
を
受
け
た
デ
サ
ン
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ト
は
全
く
防
衛
策
を
行
使
し
よ
う
と
は
し
ま
せ
ん
で
し
た

し
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
公
開
買
付
け
を
受
け

た
新
生
銀
行
は
、
当
初
は
、
株
主
総
会
の
承
認
を
得
て
対

抗
措
置
を
発
動
し
よ
う
と
し
て
、
議
案
を
総
会
に
上
程
す

る
と
こ
ろ
ま
で
行
っ
た
の
で
す
が
、
後
に
そ
れ
を
撤
回
し

て
、
公
開
買
付
け
を
受
け
入
れ
る
形
に
な
り
ま
し
た
。
こ

れ
ら
の
事
例
の
よ
う
に
、
株
主
の
多
数
派
が
本
当
に
買
収

に
賛
成
し
て
い
る
ケ
ー
ス
で
は
、
対
抗
措
置
発
動
を
対
象

会
社
の
株
主
総
会
に
諮
っ
た
と
し
て
も
可
決
さ
れ
る
見
込

み
が
な
い
の
で
、
対
象
会
社
は
、
そ
も
そ
も
対
抗
措
置
を

発
動
せ
ず
、
公
開
買
付
け
の
結
果
を
受
け
入
れ
る
と
い
う

形
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
ほ
か
、
最
近
の
ヤ
マ
ウ
チ
・
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
オ

フ
ィ
ス
の
東
洋
建
設
に
対
す
る
買
収
の
試
み
は
、
結
果
的

に
は
不
成
立
に
終
わ
り
ま
し
た
が
、
そ
の
過
程
で
、
買
収

提
案
を
拒
否
し
て
い
た
東
洋
建
設
の
取
締
役
が
買
収
者
の

仕
掛
け
た
委
任
状
勧
誘
戦
に
よ
っ
て
交
代
さ
せ
ら
れ
た
と

い
う
ケ
ー
ス
も
起
き
て
い
ま
す
。
こ
の
事
例
の
よ
う
に
、

委
任
状
勧
誘
戦
に
よ
る
取
締
役
交
代
の
試
み
に
つ
い
て

も
、
対
象
会
社
の
取
締
役
会
は
、
基
本
的
に
こ
れ
を
止
め

る
こ
と
が
で
き
な
い
形
に
な
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

私
が
、
株
主
意
思
尊
重
の
原
則
が
望
ま
し
い
と
思
う
の

に
は
二
つ
の
理
由
が
あ
り
ま
す
。
一
つ
は
、
買
収
に
応
じ

る
か
ど
う
か
の
最
終
判
断
権
を
対
象
会
社
の
株
主
が
持
つ

と
い
う
仕
組
み
以
外
は
、
全
て
問
題
が
あ
る
。
具
体
的
に

は
、
ま
ず
、
対
象
会
社
の
経
営
陣
が
買
収
に
応
じ
る
か
ど

う
か
を
判
断
す
る
の
は
、
利
益
相
反
の
問
題
が
深
刻
に
す

ぎ
ま
す
。
買
収
が
成
立
し
た
ら
自
分
の
地
位
が
危
う
く
な

る
だ
け
で
は
な
く
て
、
同
意
な
き
買
収
が
成
立
す
る
と
い

う
の
は
、
現
経
営
陣
が
今
ま
で
行
っ
て
き
た
経
営
政
策
の

否
定
と
い
う
側
面
が
あ
り
ま
す
の
で
、
た
と
え
自
分
の
地

位
に
恋
々
と
し
て
い
な
い
経
営
者
で
あ
っ
て
も
、
完
全
に

中
立
的
な
立
場
で
考
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。
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そ
れ
で
は
裁
判
所
に
任
せ
た
ら
ど
う
か
。
日
本
の
裁
判

所
は
買
収
の
是
非
に
つ
い
て
判
断
す
る
こ
と
を
自
制
し
て

い
て
、
そ
れ
は
望
ま
し
い
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
裁
判
所

は
経
営
の
専
門
家
で
は
あ
り
ま
せ
ん
し
、
ま
た
、
買
収
の

成
否
に
対
し
て
自
分
自
身
の
利
益
が
か
か
っ
て
い
る
わ
け

で
も
な
い
の
で
、
望
ま
し
い
買
収
で
あ
る
か
否
か
を
判
定

す
る
能
力
や
動
機
に
欠
け
る
面
が
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き

ま
せ
ん
。

　

そ
れ
で
は
、
経
営
陣
か
ら
独
立
し
た
取
締
役
会
で
あ
れ

ば
買
収
の
是
非
を
判
断
さ
せ
て
い
い
の
か
。
我
が
国
の
上

場
会
社
の
取
締
役
会
の
構
成
は
伝
統
的
に
内
部
者
中
心
で

す
か
ら
、
そ
も
そ
も
独
立
し
た
取
締
役
会
が
存
在
し
な
い

ケ
ー
ス
が
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。

　

さ
ら
に
言
う
と
、
た
と
え
取
締
役
会
の
過
半
数
が
経
営

陣
か
ら
独
立
し
て
い
た
と
し
て
も
、
買
収
の
是
非
の
最
終

判
断
を
任
せ
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
思
い
ま
す
。
こ
れ

は
、
私
の
知
り
合
い
の
経
済
学
者
の
先
生
の
至
言
で
す

が
、「
独
立
で
あ
る
こ
と
は
、
対
象
会
社
や
そ
の
株
主
に

対
し
て
忠
実
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
な
い
」
と
い
う
こ
と

で
す⑻

。
誰
か
ら
も
独
立
で
あ
れ
ば
、
誰
の
利
益
に
も
無
関

心
に
な
る
の
が
人
間
の
性
で
は
な
い
か
。
私
と
し
て
は
、

独
立
の
取
締
役
会
が
買
収
の
是
非
を
検
討
、
判
断
す
る
こ

と
は
も
ち
ろ
ん
い
い
の
で
す
が
、
そ
の
判
断
を
受
け
て
、

実
際
に
買
収
に
応
じ
る
か
ど
う
か
は
や
は
り
株
主
が
決
定

す
べ
き
で
あ
っ
て
、
独
立
し
た
取
締
役
会
に
、
株
主
を
差

し
お
い
て
買
収
の
是
非
を
最
終
的
に
決
め
る
権
限
ま
で
与

え
て
い
い
と
は
思
え
ま
せ
ん
。

　

そ
の
よ
う
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
主
体
が
買
収
の
是
非
の
最

終
判
断
権
を
持
つ
こ
と
が
必
ず
し
も
望
ま
し
く
な
い
と
す

れ
ば
、
消
去
法
的
な
考
え
方
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
ブ
ル

ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
の
最
高
裁
決
定
が
い
う
よ
う
に
、

「
会
社
の
利
益
の
帰
属
主
体
」
で
あ
る
株
主
が
判
断
す
る

こ
と
が
最
も
望
ま
し
い
の
で
は
な
い
か
。
そ
の
際
、
も
ち

ろ
ん
取
締
役
会
は
、
株
主
が
買
収
に
応
じ
る
べ
き
か
ど
う
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か
に
つ
い
て
積
極
的
に
意
見
を
述
べ
て
い
い
と
思
い
ま
す

が
、
そ
の
意
見
を
聞
き
つ
つ
判
断
す
る
の
は
株
主
で
あ
る

べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

も
う
一
つ
、
株
主
意
思
尊
重
の
原
則
が
望
ま
し
い
と
考

え
る
の
は
、
経
営
に
対
す
る
規
律
が
非
常
に
重
要
で
あ
る

と
思
う
か
ら
で
す
。
こ
れ
も
も
は
や
言
い
古
さ
れ
た
こ
と

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
低
収
益
性
や
低
成
長
性
が
日
本
企

業
の
長
年
の
課
題
で
あ
る
と
こ
ろ
、
同
意
な
き
買
収
に

よ
っ
て
経
営
支
配
権
が
入
れ
か
わ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

が
経
営
の
規
律
付
け
に
は
非
常
に
重
要
で
す
。
そ
う
い
う

点
か
ら
も
、
対
象
会
社
の
経
営
陣
は
も
ち
ろ
ん
、
取
締
役

会
に
も
買
収
の
是
非
を
最
終
的
に
決
め
る
権
限
を
与
え
な

い
で
、
株
主
に
権
限
を
与
え
る
の
が
い
い
の
で
は
な
い
か

と
考
え
ま
す
。

　

今
年
八
月
に
公
表
さ
れ
た
企
業
買
収
行
動
指
針
も
、
株

主
意
思
尊
重
の
原
則
を
確
認
し
て
い
る
と
言
っ
て
い
い
と

思
い
ま
す
。
こ
の
指
針
は
三
つ
の
原
則
を
打
ち
出
し
て
い

ま
す
（
指
針
二
・
一
節
）。

　

第
一
原
則
：
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
の
原
則

　
　

�

望
ま
し
い
買
収
か
否
か
は
、
企
業
価
値
ひ
い
て
は
株

主
共
同
の
利
益
を
確
保
し
、
又
は
向
上
さ
せ
る
か
を

基
準
に
判
断
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

　

第
二
原
則
：
株
主
意
思
の
原
則

　
　

�

会
社
の
経
営
支
配
権
に
関
わ
る
事
項
に
つ
い
て
は
、

株
主
の
合
理
的
な
意
思
に
依
拠
す
べ
き
で
あ
る
。

　

第
三
原
則
：
透
明
性
の
原
則

　
　

�

株
主
の
判
断
の
た
め
に
有
益
な
情
報
が
、
買
収
者
と

対
象
会
社
の
双
方
か
ら
積
極
的
に
提
供
さ
れ
る
べ
き

で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
原
則
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
、
ま
ず
、
買
収

の
是
非
は
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
か
ど
う
か
で
判
断
し

ま
す
が
（
第
一
原
則
）、
そ
の
こ
と
を
誰
に
判
断
さ
せ
る
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か
と
い
え
ば
、
株
主
に
判
断
さ
せ
る
こ
と
が
―
―
他
の
判

断
主
体
に
比
べ
、
相
対
的
に
―
―
望
ま
し
い
（
第
二
原

則
）、
そ
こ
で
、
株
主
が
合
理
的
な
判
断
を
行
う
こ
と
が

で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
株
主
に
対
し
て
有
益
な
情

報
が
提
供
さ
れ
る
の
が
望
ま
し
い
（
第
三
原
則
）、
こ
う

い
う
論
理
構
造
に
な
っ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。

　

こ
の
指
針
は
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
も
一
章
を
割
い
て

論
じ
て
い
て
、
こ
こ
で
も
株
主
意
思
尊
重
の
原
則
を
確
認

し
て
い
ま
す
（
指
針
第
五
章
）。
買
収
の
是
非
に
関
し
て

は
、
株
主
が
買
収
者
に
よ
る
株
式
の
取
得
に
応
じ
る
か
否

か
を
イ
ン
フ
ォ
ー
ム
ド
・
ジ
ャ
ッ
ジ
メ
ン
ト
に
よ
り
判
断

す
る
こ
と
が
本
来
あ
る
べ
き
姿
で
、
対
応
方
針
（
防
衛

策
）
に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
は
会
社
の
経
営
支
配
権

に
関
わ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
株
主
の
合
理
的
な
意
思
に

依
拠
す
べ
き
だ
と
し
て
い
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
株
主
の

承
認
に
よ
ら
な
い
対
抗
措
置
発
動
に
つ
い
て
は
非
常
に
厳

し
く
制
限
し
て
い
る
の
が
、
こ
の
指
針
の
立
場
で
す
。

三�

、
市
場
買
い
集
め
に
よ
る
買
収
に

係
る
問
題
点

　

対
抗
措
置
の
発
動
に
あ
た
り
、
基
本
的
に
株
主
の
承
認

を
要
求
す
る
の
は
良
い
考
え
方
で
あ
る
と
私
は
思
っ
て
い

る
の
で
す
が
、
常
に
防
衛
策
や
対
抗
措
置
に
つ
い
て
株
主

総
会
の
承
認
を
要
求
す
る
こ
と
が
本
当
に
い
い
の
か
と
い

う
疑
問
は
あ
り
ま
す
。
特
に
、
同
意
な
き
買
収
が
立
会
内

取
引
市
場
に
お
け
る
株
式
の
大
量
買
付
、
す
な
わ
ち
市
場

買
い
集
め
の
方
法
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
場
合
に
は
、
議
論

の
余
地
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

二
○
二
一
年
に
、
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
の
重
要
な
裁

判
が
立
て
続
け
に
出
さ
れ
ま
し
た
。
そ
の
う
ち
の
一
つ
で

あ
る
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
は
、
買
付
者
は
、
市
場

買
い
集
め
に
よ
っ
て
対
象
会
社
株
式
を
買
い
集
め
て
い
ま
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す
。
そ
れ
に
対
し
、
対
象
会
社
は
、
取
締
役
会
限
り
の
判

断
で
防
衛
策
を
導
入
し
、
一
定
の
閾
値
を
超
え
て
株
式
を

買
い
付
け
て
は
い
け
な
い
と
い
う
大
規
模
買
付
ル
ー
ル
を

設
け
た
の
で
す
が
、
買
付
者
は
、
取
締
役
会
限
り
で
つ

く
っ
た
ル
ー
ル
に
従
う
理
由
は
な
い
と
し
て
買
い
集
め
を

続
行
し
、
そ
れ
に
対
し
て
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
た
と
い

う
事
件
で
す
。

　

東
京
高
裁
は
、
買
付
者
の
行
っ
た
差
止
め
請
求
を
認
容

し
て
い
ま
す⑼

。
こ
の
事
案
で
は
、
対
抗
措
置
発
動
が
株
主

総
会
の
承
認
を
得
て
い
な
い
、
事
後
的
に
も
総
会
の
承
認

を
得
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
な
い
、
完
全
に
取
締
役
会

限
り
の
判
断
で
行
っ
て
い
る
こ
と
を
問
題
視
し
て
、
対
抗

措
置
発
動
を
違
法
と
し
て
い
ま
す
。

　

私
は
こ
の
事
件
の
前
か
ら
、
買
収
を
市
場
買
い
集
め
に

よ
っ
て
行
う
の
は
問
題
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て

い
ま
し
た
。
そ
れ
に
は
三
つ
の
理
由
が
あ
り
ま
す
。

　

一
つ
目
は
、
市
場
買
い
集
め
の
場
合
、
公
開
買
付
け
と

違
い
、
買
い
付
け
の
条
件
や
目
的
が
開
示
さ
れ
な
い
ま
ま

株
式
が
買
い
進
め
ら
れ
ま
す
の
で
、
極
端
な
話
、
対
象
会

社
の
株
主
は
、
あ
る
買
収
者
が
対
象
会
社
を
買
収
し
よ
う

と
し
て
い
る
こ
と
を
そ
も
そ
も
知
ら
な
い
ま
ま
に
、
経
営

支
配
権
の
取
得
が
実
現
す
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

　

二
つ
目
は
、
公
開
買
付
け
で
は
、
金
商
法
の
規
制
に

従
っ
て
情
報
提
供
が
さ
れ
ま
す
し
、
公
開
買
付
期
間
中
に

応
募
し
た
株
主
は
平
等
な
条
件
で
買
い
取
ら
れ
る
た
め
、

株
主
と
し
て
は
、
時
間
を
か
け
て
買
収
に
応
じ
る
か
を
検

討
す
る
機
会
が
与
え
ら
れ
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
、
市
場
買

い
集
め
の
場
合
、
ど
う
い
う
ペ
ー
ス
で
買
い
集
め
を
進
め

る
か
は
買
付
者
の
意
向
次
第
で
あ
り
、
株
主
は
、
十
分
な

情
報
や
検
討
期
間
が
与
え
ら
れ
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
り

得
ま
す
。

　

三
つ
目
は
、
―
―
こ
れ
は
実
際
上
、
ど
の
程
度
深
刻
な

問
題
な
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
は
議
論
の
余
地
が
あ
る
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
―
―
、
市
場
買
い
集
め
に
は
、
株
主
に
望
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ま
ぬ
株
式
売
却
を
強
い
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
一
般
的

に
市
場
買
い
集
め
を
す
る
と
き
は
、
買
付
者
は
、
対
象
会

社
の
経
営
支
配
権
を
取
得
す
る
に
足
り
る
だ
け
の
株
式
を

買
い
集
め
る
ま
で
市
場
買
い
集
め
を
続
け
、
経
営
支
配
権

の
取
得
を
す
れ
ば
買
い
集
め
を
止
め
る
。
つ
ま
り
、
市
場

買
い
集
め
を
通
じ
て
対
象
会
社
の
部
分
的
な
支
配
が
実
現

す
る
こ
と
が
普
通
で
す
。
で
す
か
ら
、
買
収
が
成
立
し
て

も
、
対
象
会
社
に
少
数
株
主
は
残
り
ま
す
。

　

そ
う
す
る
と
、
対
象
会
社
の
株
主
が
、
も
し
こ
の
買
収

者
が
対
象
会
社
の
経
営
支
配
権
を
取
得
す
る
と
企
業
価
値

が
低
下
し
て
し
ま
う
と
考
え
た
場
合
に
は
、
対
象
会
社
の

少
数
株
主
に
と
ど
ま
る
よ
り
は
、
市
場
買
い
集
め
が
行
わ

れ
て
株
価
が
上
昇
し
て
い
る
う
ち
に
株
式
を
売
却
し
た
ほ

う
が
有
利
だ
と
考
え
て
、
株
式
を
売
却
す
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
。
そ
の
結
果
、
多
く
の
株
主
が
企
業
価
値
を
低
下
さ

せ
る
と
考
え
て
い
る
買
収
が
、
か
え
っ
て
成
立
し
が
ち
に

な
る
と
い
う
の
が
強
圧
性
の
問
題
で
す
。

　

強
圧
性
の
問
題
は
、
対
象
会
社
の
株
主
を
保
護
す
る
と

い
う
よ
り
は
、
企
業
価
値
を
低
下
さ
せ
る
よ
う
な
買
収
が

起
こ
ら
な
い
よ
う
に
し
た
い
と
い
う
問
題
意
識
で
出
て
き

た
議
論
で
す
。
市
場
買
い
集
め
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
、

株
式
を
売
却
す
る
株
主
は
、
全
然
不
本
意
に
は
思
っ
て
い

な
く
て
、
む
し
ろ
買
い
集
め
で
株
価
が
上
昇
し
て
い
る
間

に
株
式
を
売
れ
た
の
で
ハ
ッ
ピ
ー
だ
と
思
っ
て
い
る
人
が

多
い
と
思
い
ま
す
。
強
圧
性
の
議
論
は
、
対
象
会
社
の
株

主
を
保
護
す
る
こ
と
が
目
的
で
は
な
く
て
、
む
し
ろ
対
象

会
社
の
株
主
の
判
断
が
ゆ
が
ん
で
し
ま
っ
て
、
企
業
価
値

を
低
下
さ
せ
る
買
収
が
成
立
し
や
す
く
な
っ
て
し
ま
う
と

い
う
問
題
に
注
目
し
た
議
論
だ
と
い
う
こ
と
を
強
調
し
て

お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

市
場
買
い
集
め
は
今
申
し
上
げ
た
問
題
点
が
あ
る
た

め
、
諸
外
国
で
は
規
制
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
普
通
で
す⑽

。

イ
ギ
リ
ス
お
よ
び
Ｅ
Ｕ
諸
国
―
―
Ｅ
Ｕ
は
、
買
収
指
令
に

よ
っ
て
、
基
本
的
に
イ
ギ
リ
ス
の
ル
ー
ル
に
則
っ
た
買
収
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ル
ー
ル
を
採
用
し
て
い
ま
す
―
―
で
は
、
市
場
買
い
集
め

だ
け
で
上
場
会
社
の
経
営
支
配
権
を
取
得
す
る
こ
と
は
法

制
度
上
で
き
ま
せ
ん
。
例
え
ば
、
イ
ギ
リ
ス
の
ル
ー
ル
で

は
、
上
場
会
社
の
議
決
権
を
三
○
％
以
上
取
得
し
た
と
き

に
は
全
株
式
を
対
象
に
公
開
買
付
け
を
す
る
こ
と
が
義
務

付
け
ら
れ
ま
す
の
で
、
市
場
買
い
集
め
に
よ
っ
て
経
営
支

配
権
を
取
得
し
て
、
そ
の
ま
ま
少
数
株
主
を
残
存
さ
せ
る

と
い
っ
た
こ
と
は
そ
も
そ
も
で
き
ま
せ
ん
。

　

こ
れ
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
イ
ギ
リ
ス
や
Ｅ
Ｕ

諸
国
の
よ
う
な
義
務
的
な
公
開
買
付
制
度
が
存
在
し
な
い

た
め
、
市
場
買
い
集
め
に
よ
っ
て
上
場
会
社
の
経
営
支
配

権
を
取
得
す
る
こ
と
も
法
制
度
上
は
自
由
で
す
。
そ
の
か

わ
り
、
対
象
会
社
の
取
締
役
会
が
防
衛
策
に
よ
っ
て
対
抗

す
る
こ
と
を
あ
る
程
度
認
め
て
い
ま
す
。
一
九
八
五
年
の

デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
最
高
裁
判
決
に
よ
っ
て
打
ち
出
さ
れ
た

U
nocal

基
準
に
よ
れ
ば
、「
取
締
役
会
は
、
会
社
に
対
す

る
『
脅
威
』
が
あ
る
と
合
理
的
に
判
断
し
た
場
合
、『
脅

威
』
と
の
関
係
で
『
相
当
』
な
程
度
の
防
衛
策
を
行
使
で

き
る
」
と
さ
れ
て
お
り⑾

、
日
本
で
言
う
と
こ
ろ
の
差
別
的

新
株
予
約
権
無
償
割
当
も
、
株
主
総
会
の
承
認
を
得
ず
に

取
締
役
会
決
議
だ
け
で
行
う
こ
と
が
で
き
ま
す
。
も
ち
ろ

ん
そ
の
対
抗
措
置
は
、
会
社
に
対
す
る
脅
威
が
あ
り
、
か

つ
、
脅
威
に
対
し
て
相
当
な
限
度
で
の
み
認
め
ら
れ
る
わ

け
で
す
が
、
市
場
買
い
集
め
に
対
し
て
は
、
裁
判
所
は

U
nocal

基
準
の
充
足
を
非
常
に
穏
や
か
に
認
め
て
い
ま

す
。
こ
こ
で
は
、
最
近
の
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
裁
判
例
を
挙

げ
て
お
き
ま
す
。Y

ucaipa vs Riggio

と
い
う
事
件⑿

は
、

対
象
会
社
の
名
称
を
と
っ
て
バ
ー
ン
ズ
・
ア
ン
ド
・
ノ
ー

ブ
ル
事
件
と
呼
ば
れ
る
事
案
で
す
。
も
う
一
つ
のT

hird 

Point vs Ruprecht

は
、
サ
ザ
ビ
ー
ズ
が
対
象
会
社
に

な
っ
て
い
る
事
案
で
す⒀

。
ど
ち
ら
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
市
場
買
い
集
め
の
対
象
に
な
り
、
そ
れ

に
対
抗
す
る
た
め
に
取
締
役
会
が
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
（
ポ

イ
ズ
ン
・
ピ
ル
）
を
導
入
し
た
ケ
ー
ス
で
す
。
こ
の
ポ
イ
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ズ
ン
・
ピ
ル
は
、
第
一
の
事
件
で
は
閾
値
が
二
○
％
、
第

二
の
事
件
に
至
っ
て
は
一
○
％
が
閾
値
に
な
っ
て
い
て
、

買
付
者
が
株
式
を
一
○
％
取
得
す
れ
ば
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル

が
発
動
し
、
買
収
者
の
保
有
株
式
が
希
釈
化
す
る
よ
う
な

内
容
の
防
衛
策
に
な
っ
て
い
ま
し
た
。
裁
判
所
は
、
い
ず

れ
も
適
法
と
判
断
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
裁
判
例
で
は
、
も
し
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が

経
営
支
配
権
を
取
得
し
た
場
合
、
よ
り
安
い
価
格
で

キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
さ
れ
る
と
い
っ
た
形
で
、
対
象
会
社

の
残
存
少
数
株
主
が
何
ら
か
の
不
利
益
を
被
る
お
そ
れ
が

あ
る
こ
と
を
理
由
に
、U
nocal

基
準
で
い
う
「
脅
威
」

の
存
在
を
認
め
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
の
事
件
で
は
、
特
に

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
特
定
の
何
か
悪
い
行
為
を
目
論
ん
で

い
る
と
い
っ
た
事
実
は
立
証
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
が
、
そ
れ

で
も
裁
判
所
は
、
買
収
後
に
少
数
株
主
が
不
利
益
を
被
る

と
い
う
抽
象
的
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
も
っ
て
、
脅
威
の

存
在
を
認
め
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
は
、

市
場
買
い
集
め
に
対
し
て
は
脅
威
の
存
在
を
穏
や
か
に
認

め
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
締
役
会
限
り
で
の
防
衛
策
を
容

認
し
て
い
る
と
言
え
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
は
、
取
締
役
会
の
決

議
だ
け
で
防
衛
策
の
導
入
・
発
動
が
可
能
で
す
。
た
だ

し
、
買
収
者
は
、
対
象
会
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て
委
任

状
勧
誘
戦
を
仕
掛
け
て
、
対
象
会
社
の
取
締
役
を
交
代
さ

せ
る
こ
と
に
成
功
す
れ
ば
、
新
し
い
取
締
役
会
の
決
議
に

よ
っ
て
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
を
消
却
（
廃
止
）
さ
せ
、
買
収

を
進
め
る
こ
と
が
可
能
で
す
。
も
し
も
対
象
会
社
の
取
締

役
会
が
、
委
任
状
勧
誘
戦
に
よ
る
取
締
役
交
代
を
も
妨
げ

る
よ
う
な
防
衛
策
を
と
っ
た
と
す
る
と
、
そ
れ
は

U
nocal

基
準
の
も
と
で
は
相
当
性
を
否
定
さ
れ
、
違
法

に
な
り
ま
す
。
要
す
る
に
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
は
、
基
本

的
に
対
象
会
社
は
、
取
締
役
会
の
決
議
で
防
衛
策
を
行
使

で
き
、
買
付
者
側
が
委
任
状
勧
誘
戦
に
よ
っ
て
取
締
役
を

交
代
さ
せ
る
こ
と
で
克
服
で
き
る
形
に
な
っ
て
い
れ
ば
い
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い
、
そ
う
い
う
考
え
方
で
す
。

　

私
の
理
解
で
は
、
市
場
買
い
集
め
に
よ
っ
て
上
場
会
社

を
買
収
し
よ
う
と
す
る
試
み
に
対
し
て
は
、
そ
も
そ
も
法

的
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
か
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
米
国
の

よ
う
に
、
対
象
会
社
の
取
締
役
会
が
何
ら
か
の
対
抗
措
置

が
と
れ
る
と
い
う
の
が
国
際
的
に
は
普
通
で
す
。
で
す
か

ら
、
こ
れ
か
ら
紹
介
す
る
東
京
機
械
製
作
所
事
件
で
、
市

場
買
い
集
め
に
対
す
る
対
抗
措
置
発
動
が
適
法
と
認
め
ら

れ
た
の
も
、
そ
こ
ま
で
不
思
議
で
は
な
い
と
い
う
か
、
国

際
的
に
は
割
と
一
般
的
な
対
応
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
。

四
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
措
置

　

東
京
機
械
製
作
所
事
件
は
、
今
か
ら
ち
ょ
う
ど
二
年
ほ

ど
前
に
起
き
た
事
件
で
す
。
買
付
者
が
、
対
象
会
社
（
東

京
機
械
製
作
所
）
の
株
式
を
取
引
所
市
場
で
買
い
集
め
て

三
割
程
度
ま
で
取
得
し
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
対
象
会
社

は
、
取
締
役
会
決
議
に
よ
っ
て
防
衛
策
を
導
入
し
ま
し

た
。
し
か
し
、
買
付
者
は
防
衛
策
で
定
め
ら
れ
た
大
規
模

買
付
ル
ー
ル
に
従
わ
ず
に
そ
の
ま
ま
市
場
買
い
集
め
を
続

行
し
て
、
対
象
会
社
株
式
の
三
分
の
一
超
を
取
得
し
ま
し

た
。
そ
こ
で
対
象
会
社
は
、
対
抗
措
置
と
し
て
、
株
主
総

会
の
承
認
を
得
ら
れ
る
こ
と
を
条
件
に
し
た
差
別
的
新
株

予
約
権
無
償
割
当
を
決
定
し
ま
し
た
。
こ
の
株
主
総
会
の

承
認
と
い
う
の
は
、
普
通
決
議
で
は
な
く
て
、
株
主
総
会

の
出
席
株
主
の
う
ち
、
買
付
者
と
対
象
会
社
取
締
役
、
双

方
の
関
係
者
を
除
い
た
、
い
わ
ば
利
害
関
係
の
な
い
株
主

の
議
決
権
の
過
半
数
の
賛
成
が
あ
れ
ば
承
認
さ
れ
た
も
の

と
す
る
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ

イ
ノ
リ
テ
ィ
（M

ajority of M
inority

、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
）
決

議
に
よ
っ
て
行
わ
れ
ま
し
た
。

　

東
京
高
裁
は
、
同
事
件
で
買
付
者
が
行
っ
た
市
場
買
い

集
め
に
は
、
先
ほ
ど
私
が
申
し
上
げ
た
よ
う
な
強
圧
性
そ
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の
他
の
様
々
な
問
題
が
あ
る
こ
と
も
勘
案
し
て
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ

決
議
を
条
件
に
し
た
対
抗
措
置
発
動
を
適
法
で
あ
る
と
判

断
し⒁

、
最
高
裁
も
、
そ
の
判
断
を
正
当
と
し
て
是
認
し
ま

し
た⒂

。

　

先
ほ
ど
も
少
し
触
れ
た
と
お
り
、
私
は
以
前
か
ら
、
市

場
買
い
集
め
に
よ
る
買
収
の
試
み
に
は
対
象
会
社
は
対
抗

し
て
も
い
い
、
し
か
も
米
国
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
と
同
じ
よ
う

に
、
取
締
役
会
決
議
だ
け
で
対
抗
し
て
い
い
の
で
は
な
い

か
。
つ
ま
り
、
取
締
役
会
決
議
で
防
衛
策
を
導
入
し
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
買
付
者
が
防
衛
策
に
定
め
た
ル
ー
ル
に

従
わ
ず
に
、
な
お
も
市
場
買
い
集
め
を
続
行
し
た
と
き
に

は
、
取
締
役
会
決
議
だ
け
で
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
こ
と

も
許
容
し
て
良
い
と
考
え
て
い
ま
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
は
、
二
〇
〇
五
年
の
ニ
ッ
ポ

ン
放
送
事
件
で
と
ら
れ
た
対
抗
措
置
を
適
法
と
認
め
る
の

と
は
異
な
り
ま
す
。
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
の
場
合
、
対
象

会
社
（
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
）
は
、
防
衛
策
を
事
前
に
導
入
し

た
わ
け
で
は
な
く
、
予
告
な
し
に
い
き
な
り
第
三
者
（
フ

ジ
テ
レ
ビ
）
に
割
り
当
て
て
新
株
予
約
権
を
発
行
し
よ
う

と
し
ま
し
た
。
そ
の
た
め
、
買
付
者
（
ラ
イ
ブ
ド
ア
）

は
、
例
え
ば
対
象
会
社
の
株
主
総
会
で
委
任
状
勧
誘
戦
を

し
か
け
る
と
い
っ
た
形
で
防
衛
策
に
対
処
す
る
方
策
が
全

然
残
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
で
し
た
。
そ
う
い
う
タ
イ
プ
の
対

抗
措
置
ま
で
私
は
認
め
よ
う
と
し
て
い
る
の
で
は
な
く

て
、
あ
く
ま
で
ア
メ
リ
カ
の
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
（
ポ
イ
ン

ズ
ン
・
ピ
ル
）
の
よ
う
に
、
取
締
役
会
が
、
事
前
に
閾
値

を
定
め
て
、
こ
の
閾
値
以
上
に
株
式
を
取
得
し
て
は
い
け

な
い
と
い
う
形
で
防
衛
策
を
導
入
し
て
、
そ
れ
で
も
買
付

者
が
閾
値
を
超
え
て
買
い
集
め
た
場
合
は
対
抗
措
置
を
発

動
す
る
、
そ
う
い
う
タ
イ
プ
の
防
衛
策
な
ら
認
め
て
良
い

と
考
え
て
い
ま
し
た
。

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
、
市
場
買
い
集
め
に
は
、

公
開
買
付
け
と
は
異
な
り
、
情
報
や
検
討
期
間
の
提
供
が

さ
れ
な
い
こ
と
、
買
収
が
企
業
価
値
を
低
下
さ
せ
る
よ
う
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な
場
合
は
強
圧
性
を
生
じ
さ
せ
る
と
い
っ
た
問
題
が
あ
り

ま
す
。
ま
た
、
本
当
に
買
付
者
が
経
営
支
配
権
を
取
得
し

た
い
の
で
あ
れ
ば
、
何
も
市
場
買
い
集
め
に
訴
え
る
必
要

は
な
い
わ
け
で
、
公
開
買
付
け
を
す
れ
ば
い
い
し
、
あ
る

い
は
委
任
状
勧
誘
戦
を
仕
掛
け
て
取
締
役
の
交
代
を
図
る

と
い
う
道
も
あ
り
ま
す
。
そ
う
い
う
こ
と
も
せ
ず
に
、
市

場
買
い
集
め
だ
け
で
対
象
会
社
の
経
営
支
配
権
を
取
得
し

よ
う
と
す
る
の
は
、
経
営
支
配
権
を
取
得
し
た
後
で
、
例

え
ば
対
象
会
社
と
の
間
で
不
公
正
な
取
引
を
し
て
対
象
会

社
を
搾
取
す
る
と
か
、
あ
る
い
は
搾
取
す
る
と
見
せ
か
け

て
買
い
集
め
た
株
式
を
高
値
で
買
い
取
ら
せ
る
、
い
わ
ゆ

る
グ
リ
ー
ン
メ
ー
ル
の
動
機
を
疑
わ
れ
て
も
仕
方
な
い
の

で
は
な
い
か
、
だ
か
ら
取
締
役
会
決
議
だ
け
で
対
抗
し
て

も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
し
た
。

　

し
か
し
、
先
ほ
ど
紹
介
し
た
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事

件
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
裁
判
所
は
、
市
場
買
い
集
め
で

あ
っ
て
も
取
締
役
会
限
り
で
の
防
衛
策
導
入
、
対
抗
措
置

発
動
に
は
否
定
的
で
す
。
そ
れ
に
は
、
も
ち
ろ
ん
そ
れ
な

り
の
理
由
が
あ
る
わ
け
で
、
日
本
の
多
く
の
会
社
が
そ
う

で
あ
る
よ
う
に
、
取
締
役
会
の
多
数
派
が
内
部
者
（
従
業

員
出
身
者
）
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
い
て
、
取
締
役
会
の

独
立
性
に
疑
問
が
あ
る
会
社
で
は
、
経
営
陣
の
保
身
動
機

か
ら
の
対
抗
措
置
濫
用
の
危
険
は
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、

市
場
買
い
集
め
に
対
し
て
も
、
対
抗
措
置
発
動
に
つ
い
て

利
害
関
係
の
な
い
株
主
が
支
持
し
て
い
る
こ
と
を
要
求
す

る
こ
と
に
も
、
一
定
の
理
由
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。
そ
の
観
点
か
ら
は
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗

措
置
発
動
を
適
法
と
認
め
た
東
京
機
械
製
作
所
事
件
決
定

は
支
持
で
き
ま
す
が
、
私
は
、
本
来
こ
の
事
件
は
、
取
締

役
会
決
議
だ
け
で
対
抗
し
て
も
良
か
っ
た
の
で
は
と
考
え

て
い
ま
す
。

　

と
こ
ろ
で
、
市
場
買
い
集
め
の
強
圧
性
に
つ
い
て
は
各

所
か
ら
疑
問
の
声
を
聞
い
て
お
り
ま
す
の
で
、
少
し
補
足

し
ま
す
。
東
京
機
械
製
作
所
事
件
に
限
ら
ず
、
例
え
ば
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ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
で
も
そ
う
で
す
が
、
実
際
に
市
場
買

い
集
め
に
よ
る
買
収
が
試
み
ら
れ
た
事
案
で
は
、
株
価
が

買
い
集
め
の
前
よ
り
も
高
騰
し
て
い
る
こ
と
が
多
く
あ
り

ま
す
。
こ
れ
は
、
東
京
機
械
製
作
所
の
株
価
動
向
の
グ
ラ

フ
で
す
（
図
表
４
）。
二
○
二
一
年
夏
ご
ろ
に
買
い
集
め

が
始
ま
っ
て
か
ら
株
価
は
高
騰
し
、
二
○
二
一
年
末
に
、

対
抗
措
置
発
動
を
適
法
と
す
る
裁
判
所
の
決
定
が
下
る

と
、
株
価
は
買
い
集
め
前
の
水
準
に
戻
っ
て
し
ま
い
ま
し

た
。
こ
の
よ
う
に
、
株
価
だ
け
を
見
る
と
、
買
収
の
試
み

に
対
し
て
株
主
は
大
喜
び
し
て
い
る
よ
う
に
し
か
見
え
な

い
わ
け
で
す
。

　

た
だ
、
買
収
が
よ
い
も
の
か
ど
う
か
を
株
価
だ
け
見
て

決
め
る
の
は
、
ち
ょ
っ
と
問
題
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。
特

に
市
場
買
い
集
め
の
場
合
、
対
象
会
社
の
株
式
は
、
買
付

者
に
よ
っ
て
全
部
買
い
取
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
経
営

支
配
権
を
取
得
す
る
と
こ
ろ
ま
で
し
か
買
い
集
め
は
行
わ

れ
ま
せ
ん
。
と
な
る
と
、
買
収
者
と
し
て
は
、
対
象
会
社

図表４

市場買い集めの強圧性についてのコメント

• 実際に市場買い集めによる買収試みられた事例では、買
い集めの期間中、株価は買い集め前よりも高騰しており、
その値段で売った株式を売った株主は利益を得ているこ
とが多い（左図＝東京機械製作所の株価動向）

• しかし、買収者は、対象会社の経営を支配した後、不公
正な取引を行うなどして対象会社を搾取するとか（例：東
京地決平成20・11・26資料版商事299号330頁［春日電機
事件］ ）、搾取すると見せかけて株式を高値で買い取らせ

ることを狙って株式を買い集めることがありうる。そのため、
買い集め期間中株価が高騰しているからといって、買収
は企業価値を向上させるとは必ずしもいえないし、市場買
い集めが強圧性を持たないともいえない（田中 2023）

2023/12/27
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の
経
営
を
支
配
し
た
後
で
、
何
ら
か
の
不
公
正
な
取
引
を

す
る
こ
と
で
対
象
会
社
を
搾
取
す
る
な
ど
し
て
、
買
収
後

の
企
業
価
値
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が
あ
り
得
ま
す
。

　

我
が
国
で
昔
あ
っ
た
同
意
な
き
買
収
の
ケ
ー
ス
で
は
、

本
当
に
搾
取
目
的
の
買
収
だ
っ
た
こ
と
が
裁
判
を
通
じ
て

明
ら
か
に
な
っ
た
事
案
も
あ
り⒃

、
こ
の
よ
う
な
可
能
性
が

あ
る
こ
と
は
無
視
で
き
ま
せ
ん
。
そ
う
し
た
事
件
が
過
去

に
も
あ
っ
た
も
の
で
す
か
ら
、
買
付
者
が
、
買
収
後
に
搾

取
す
る
可
能
性
を
匂
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
対
象
会
社
や

そ
の
関
係
者
（
主
要
株
主
等
）
に
株
式
を
高
値
で
買
い
取

ら
せ
る
目
的
（
い
わ
ゆ
る
グ
リ
ー
ン
メ
ー
ル
）
で
株
式
を

買
い
集
め
る
と
い
う
可
能
性
も
あ
り
、
実
際
に
も
、
グ

リ
ー
ン
メ
ー
ル
目
的
で
株
式
買
い
集
め
を
し
た
と
裁
判
で

認
め
ら
れ
た
事
例
も
存
在
し
ま
す⒄

。
市
場
買
い
集
め
の
場

合
、
買
付
者
は
一
般
に
高
騰
し
た
市
場
株
価
で
株
式
を
買

い
集
め
る
必
要
が
あ
り
ま
す
が
、
そ
の
後
に
、
対
象
会
社

の
関
係
者
に
高
値
で
株
式
を
買
い
取
ら
せ
る
こ
と
が
で
き

れ
ば
、
買
付
者
に
と
っ
て
利
益
に
な
る
の
で
、
買
付
者
は

こ
う
い
う
買
い
集
め
を
す
る
動
機
が
あ
る
の
で
す
。
で
す

か
ら
、
市
場
買
い
集
め
が
行
わ
れ
て
い
る
期
間
中
に
、
対

象
会
社
の
市
場
株
価
が
高
騰
し
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
、

そ
の
買
収
が
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
と
は
必
ず
し
も
言

え
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
対
象
会
社
の
株
主
は
、
今
は
株
価

が
高
騰
し
て
い
る
が
、
買
い
集
め
が
終
わ
っ
た
ら
株
価
は

も
と
に
戻
る
、
さ
ら
に
言
え
ば
買
い
集
め
の
前
よ
り
も

も
っ
と
悪
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
思
っ
て
、
買
い
集
め

の
期
間
中
に
株
式
を
売
っ
て
し
ま
っ
て
も
お
か
し
く
は
あ

り
ま
せ
ん
。
そ
う
い
う
意
味
で
も
、
市
場
買
い
集
め
に
対

し
て
何
ら
か
の
対
抗
措
置
を
認
め
た
ほ
う
が
い
い
の
で
は

な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
措
置
を
認
め
る
こ

と
に
問
題
が
な
い
と
は
い
え
ま
せ
ん
。
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
と
い

う
の
は
、
買
付
者
が
自
分
の
お
金
で
買
い
集
め
た
株
式
に

つ
い
て
議
決
権
が
否
定
さ
れ
て
、
ほ
か
の
株
主
に
よ
っ
て
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対
抗
措
置
発
動
を
承
認
し
て
し
ま
う
、
と
い
う
も
の
で

す
。
し
か
も
ほ
か
の
株
主
も
、
例
え
ば
持
ち
合
い
株
主
と

か
安
定
保
有
株
主
の
よ
う
に
、
本
当
に
利
害
関
係
の
な
い

株
主
と
言
え
る
の
か
と
い
う
疑
問
が
あ
る
場
合
も
あ
り
ま

す
。
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
措
置
は
濫
用
の
危
険
が
大

き
い
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
と
考
え
ま
す
。

　

企
業
買
収
行
動
指
針
は
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
関
し
て
は
、

「
非
常
に
例
外
的
か
つ
限
定
的
な
場
合
」
に
限
っ
て
認
め

ら
れ
る
と
し
て
い
ま
す⒅

。
公
開
買
付
規
制
が
改
正
さ
れ
れ

ば
別
で
す
が
、
改
正
さ
れ
る
前
は
、
東
京
機
械
製
作
所
事

件
の
よ
う
な
市
場
買
い
集
め
は
法
制
上
自
由
で
す
か
ら
、

同
じ
よ
う
な
事
件
が
今
後
何
度
で
も
起
き
る
可
能
性
が
あ

り
ま
す
。
そ
れ
な
の
に
な
ぜ
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗

が
認
め
ら
れ
る
の
は
「
非
常
に
例
外
的
か
つ
限
定
的
」
だ

と
言
え
る
の
か
、
ち
ょ
っ
と
わ
か
ら
な
い
な
と
思
う
と
こ

ろ
は
あ
り
ま
す
。
た
だ
、
指
針
の
策
定
に
尽
力
さ
れ
た
経

産
省
の
方
の
思
い
と
し
て
は
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
対
し
て
は

投
資
家
を
中
心
に
非
常
に
反
対
が
強
か
っ
た
の
で
、
こ
う

い
う
限
定
文
句
を
入
れ
な
い
と
納
得
感
が
得
ら
れ
な
か
っ

た
の
で
は
な
い
か
と
認
識
し
て
お
り
ま
す
。

　

Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
措
置
の
発
動
が
、
一
度
裁
判

で
認
め
ら
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
の
先
、
様
々
な
買
収

の
試
み
に
対
し
て
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
が
行
わ
れ
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
警
戒
心
を
、
買
収
者
だ
け
で
は
な
く
て
、
投
資

家
・
株
主
も
持
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
実
際

に
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
は
か
な
り
広
く
認
め
ら
れ

る
と
い
う
主
張
を
さ
れ
て
い
る
学
者
も
い
ま
す
。
飯
田
秀

聡
先
生
は
、
東
京
機
械
製
作
所
事
件
が
起
き
る
前
か
ら
、

Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
を
提
唱
し
て
い
ま
し
た⒆

。
そ
の

際
に
は
、
市
場
買
い
集
め
だ
け
で
な
く
て
、
部
分
公
開
買

付
け
、
つ
ま
り
株
式
の
取
得
上
限
を
設
け
て
行
う
公
開
買

付
け
も
強
圧
性
を
持
っ
て
い
る
の
で
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ

る
対
抗
を
認
め
て
良
い
と
い
う
見
解
を
出
さ
れ
て
い
ま

す
。
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部
分
公
開
買
付
け
も
、
対
象
会
社
を
部
分
的
に
支
配

し
、
そ
の
後
で
対
象
会
社
と
不
公
正
な
取
引
を
行
う
な
ど

し
て
搾
取
を
す
れ
ば
、
対
象
会
社
の
企
業
価
値
を
毀
損
さ

せ
つ
つ
買
付
者
が
利
益
を
得
る
こ
と
が
可
能
で
す
。
対
象

会
社
の
株
主
が
そ
う
い
う
こ
と
を
懸
念
し
て
い
る
と
、
部

分
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
と
い
う
行
動
に
出
る
可
能
性

が
あ
り
ま
す
の
で
、
少
な
く
も
理
論
上
は
、
強
圧
性
が
生

じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
だ
か
ら
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗

を
認
め
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
は
、
実
は
イ
ギ
リ
ス
の
ル
ー
ル
を
参
考
に
し
て
い

ま
す
。
イ
ギ
リ
ス
は
、
基
本
的
に
は
公
開
買
付
け
は
全
部

公
開
買
付
け
で
行
う
必
要
が
あ
る
の
で
す
が
、
対
象
会
社

に
お
け
る
買
付
者
以
外
の
株
主
が
多
数
決
（
議
決
権
の
過

半
数
の
賛
成
）
で
部
分
公
開
買
付
け
を
承
認
し
た
と
き
だ

け
、
部
分
公
開
買
付
け
が
で
き
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、

こ
の
承
認
に
お
い
て
買
付
者
（
買
付
者
の
関
係
者
も
含

む
）
の
議
決
権
は
排
除
さ
れ
ま
す⒇

。
つ
ま
り
、
部
分
公
開

買
付
け
は
、
対
象
会
社
株
主
の
う
ち
、
買
付
者
以
外
の
株

主
が
多
数
決
で
認
め
た
時
だ
け
行
わ
れ
ま
す
。
日
本
で
は

も
ち
ろ
ん
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
な
ル
ー
ル
は
あ
り
ま
せ
ん

が
、
部
分
公
開
買
付
け
に
対
し
て
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対

抗
措
置
を
認
め
れ
ば
基
本
的
に
イ
ギ
リ
ス
と
同
じ
よ
う
な

ル
ー
ル
に
な
る
の
で
、
そ
れ
で
い
い
で
は
な
い
か
と
い
う

考
え
方
で
す
。

　

た
だ
、
私
は
こ
れ
に
賛
同
す
る
こ
と
に
た
め
ら
い
を
感

じ
て
い
ま
す
。
公
開
買
付
け
を
す
る
場
合
に
は
、
金
商
法

の
ル
ー
ル
に
よ
り
、
情
報
提
供
や
検
討
期
間
の
設
定
が
要

求
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
そ
の
点
一
つ
を
と
っ
て
も
市
場

買
い
集
め
と
は
異
な
り
ま
す
。
ま
た
、
日
本
で
は
、
そ
の

こ
と
の
是
非
は
と
も
か
く
と
し
て
、
し
ご
く
真
っ
当
な
買

収
者
に
よ
る
真
摯
な
買
収
提
案
で
あ
っ
て
も
部
分
公
開
買

付
け
で
行
わ
れ
る
こ
と
が
し
ば
し
ば
あ
り
ま
す�

。
そ
し

て
、
こ
れ
に
つ
い
て
の
投
資
家
の
意
見
は
賛
否
両
論
で
す

が
、
経
営
支
配
権
を
取
得
し
つ
つ
対
象
会
社
の
上
場
は
維
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持
す
る
と
い
う
形
の
買
収
も
あ
り
得
る
と
し
て
、
理
解
を

示
し
て
い
る
投
資
家
も
多
い
と
感
じ
ま
す
。
そ
れ
か
ら
、

我
が
国
で
は
、
特
に
中
小
規
模
の
上
場
会
社
に
つ
い
て

は
、
依
然
と
し
て
持
ち
合
い
株
主
や
安
定
保
有
株
主
の
影

響
力
を
無
視
で
き
せ
ん
。
こ
の
よ
う
な
株
主
は
、
取
引
関

係
維
持
の
動
機
か
ら
、
株
主
と
し
て
の
利
益
に
は
な
ら
な

い
に
も
関
わ
ら
ず
対
抗
措
置
に
は
賛
成
す
る
と
い
う
こ
と

も
起
き
得
ま
す
。
公
開
買
付
け
に
対
し
て
ま
で
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決

議
に
よ
る
対
抗
を
認
め
て
し
ま
う
と
、
真
っ
当
な
買
収
も

阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
り
ま
す
。

　

私
は
二
○
一
二
年
に
出
版
し
た
本
の
中
で
、
部
分
公
開

買
付
け
に
つ
い
て
、
買
収
者
以
外
の
株
主
の
承
認
を
要
求

す
る
と
い
う
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
な
ル
ー
ル
を
設
け
る
こ
と

は
考
慮
に
値
す
る
と
書
き
ま
し
た�

。
た
だ
、
そ
れ
は
あ
く

ま
で
、
立
法
に
よ
っ
て
実
現
す
る
こ
と
を
考
え
て
い
ま

す
。
立
法
が
な
い
と
き
に
対
象
会
社
自
身
の
判
断
で
Ｍ
Ｏ

Ｍ
決
議
に
よ
っ
て
対
抗
措
置
を
発
動
す
る
の
は
、
公
開
買

付
け
に
対
し
て
は
無
理
な
の
で
は
な
い
か
。
や
は
り
、
部

分
買
付
で
あ
っ
て
も
公
開
買
付
け
に
対
し
て
対
抗
措
置
を

発
動
す
る
に
は
、
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ
る
承
認
が

必
要
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
厳
密
に
は
、
ニ
ッ
ポ
ン

放
送
事
件
の
高
裁
決
定
の
い
う
、
企
業
価
値
を
毀
損
す
る

「
特
段
の
事
情
」
が
あ
る
場
合
は
別
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が

（
そ
の
場
合
は
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
と
い
う
よ
り
、
取
締
役
会
決

議
の
み
で
の
対
抗
を
認
め
て
よ
い
と
思
い
ま
す
）、
原
則

と
し
て
は
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ
る
承
認
が
必
要
に

な
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

五�

、
公
開
買
付
け
規
制
・
大
量
保
有
報

告
制
度
改
正
後
の
同
意
な
き
買
収
／

防
衛
策
の
展
望

　

二
○
二
三
年
一
二
月
一
九
日
に
金
融
審
Ｗ
Ｇ
で
取
り
ま

と
め
ら
れ
た
報
告
書
案
で
は
、
市
場
買
い
集
め
も
強
制
公
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開
買
付
け
規
制
の
対
象
に
含
め
る
と
い
う
方
向
性
が
打
ち

出
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
上
で
、
閾
値
を
対
象
会
社
の
議

決
権
の
三
分
の
一
か
ら
三
○
％
に
引
き
下
げ
る
こ
と
が
想

定
さ
れ
て
い
ま
す
。
他
方
、
公
開
買
付
け
自
体
に
つ
い
て

は
、
情
報
開
示
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
が
図
ら
れ
る
よ
う
で

す
が
、
基
本
的
に
は
先
に
紹
介
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
な

規
制
は
行
わ
ず
に
、
部
分
公
開
買
付
け
も
、
従
来
ど
お
り

特
段
の
制
限
な
く
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
見
通

し
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
法
改
正
後
、
買
収
防
衛
策
は
ど
う
な
る
の

で
し
ょ
う
か
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
い
わ
ゆ
るneutrality 

rule

が
あ
り
、
公
開
買
付
け
規
制
を
厳
格
に
す
る
の
と
引

き
か
え
に
、
対
象
会
社
の
取
締
役
会
は
、
公
開
買
付
け
に

対
し
て
中
立
を
守
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
て

い
ま
す�

。
つ
ま
り
、
取
締
役
会
決
議
に
よ
る
防
衛
策
は
禁

止
さ
れ
て
い
ま
す
。
た
だ
、
日
本
の
場
合
、
法
改
正
実
現

後
も
部
分
公
開
買
付
け
が
認
め
ら
れ
る
な
ど
、
強
圧
性
を

持
ち
得
る
買
収
手
法
を
用
い
る
こ
と
が
な
お
可
能
な
の

で
、
そ
れ
に
対
処
す
る
た
め
に
一
定
範
囲
の
防
衛
策
は
な

お
許
容
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

そ
の
点
で
は
、
公
開
買
付
け
に
対
す
る
株
主
総
会
決
議

に
基
づ
く
対
抗
措
置
の
発
動
を
認
め
た
一
連
の
裁
判
例

（
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
事
件
、
日
邦
産
業
事
件
、
富
士
興

産
事
件
な
ど
）
は
、
報
告
書
案
に
沿
っ
た
金
商
法
改
正
が

実
現
し
た
後
も
、
な
お
先
例
的
価
値
を
持
ち
得
る
と
思
わ

れ
ま
す
。
こ
の
裁
判
例
で
認
め
ら
れ
た
防
衛
策
は
、
改
正

後
も
引
き
続
き
認
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

　

そ
れ
で
は
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
は
将
来
ど
う
な

る
で
し
ょ
う
か
。
こ
れ
は
予
想
が
難
し
い
と
こ
ろ
で
す

が
、
一
つ
に
は
、
東
京
機
械
製
作
所
事
件
は
、
ま
さ
に
市

場
買
い
集
め
で
三
分
の
一
超
の
株
式
を
取
得
し
た
こ
と
に

対
し
て
対
抗
措
置
が
発
動
さ
れ
た
事
例
で
す
。
そ
う
い
う

事
案
で
あ
る
こ
と
を
勘
案
し
て
、
裁
判
所
は
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
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に
よ
る
対
抗
を
認
め
て
い
ま
す
。
法
改
正
後
は
三
分
の
一

で
な
く
、
三
○
％
を
超
え
る
株
式
取
得
を
市
場
買
い
集
め

で
行
う
こ
と
は
で
き
な
く
な
り
ま
す
。
と
な
る
と
、
Ｍ
Ｏ

Ｍ
決
議
に
よ
る
対
抗
を
適
法
と
認
め
た
判
断
の
基
礎
が
失

わ
れ
る
の
で
、
東
京
機
械
製
作
所
事
件
は
、
法
改
正
後
は

無
条
件
に
先
例
的
価
値
を
認
め
ら
れ
る
と
は
言
え
ま
せ

ん
。
他
方
、
防
衛
策
を
行
っ
て
い
る
実
務
家
に
言
わ
せ
る

と
、
十
分
な
情
報
提
供
を
せ
ず
に
、
強
圧
性
を
生
じ
さ
せ

る
可
能
性
も
あ
る
市
場
買
い
集
め
と
言
う
方
法
で
株
式
取

得
を
行
え
る
の
は
依
然
と
し
て
問
題
が
あ
る
。
三
○
％
に

満
た
な
い
閾
値
で
あ
っ
て
も
、
経
営
に
対
し
て
相
当
重
要

な
影
響
力
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
る
わ
け
で
、
一
定
の

防
衛
策
を
行
使
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
べ
き
だ
と
い
う

意
見
が
あ
り
ま
す
。

　

た
だ
、
こ
の
よ
う
に
低
い
閾
値
―
―
例
え
ば
、
ア
メ
リ

カ
で
は
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
の
閾
値
は
一
五
％
ぐ
ら
い
で
す

の
で
仮
に
そ
れ
を
基
準
に
す
る
と
し
ま
す
と
―
―
、
一

五
％
の
株
式
取
得
を
発
動
条
件
と
す
る
防
衛
策
で
あ
れ

ば
、
Ｍ
Ｏ
Ｍ
で
は
な
く
て
普
通
の
株
主
総
会
決
議
に
よ
る

も
の
と
し
た
と
し
て
も
、
防
衛
策
の
導
入
な
い
し
対
抗
措

置
の
発
動
を
承
認
す
る
株
主
総
会
に
お
い
て
、
買
付
者
は

せ
い
ぜ
い
一
五
％
し
か
議
決
権
を
行
使
で
き
な
い
わ
け

で
、
こ
の
議
決
権
を
も
奪
う
必
要
性
が
あ
る
の
か
。
低
い

閾
値
に
よ
る
株
式
取
得
を
発
動
条
件
と
す
る
防
衛
策
を
許

容
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
導
入
や
発
動
に
つ
い
て
Ｍ
Ｏ

Ｍ
決
議
を
認
め
る
必
要
は
な
く
、
普
通
に
買
付
者
に
も
議

決
権
を
行
使
さ
せ
た
上
で
の
株
主
総
会
の
普
通
決
議
に
よ

る
と
い
う
こ
と
で
良
い
の
で
は
な
い
か
と
も
思
え
ま
す
。

　

結
論
と
し
ま
し
て
は
、
会
社
の
株
主
構
成
に
よ
っ
て

は
、
三
○
％
に
満
た
な
い
株
式
取
得
で
あ
っ
て
も
、
実
質

的
に
経
営
を
支
配
す
る
か
、
少
な
く
と
も
重
要
な
影
響
を

与
え
る
場
合
も
あ
る
の
で
、
私
は
、
公
開
買
付
規
制
の
改

正
後
も
、
金
商
法
で
設
定
さ
れ
る
三
○
％
と
い
う
閾
値
よ

り
も
低
い
閾
値
を
設
定
し
た
買
収
防
衛
策
は
な
お
認
め
て
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良
い
と
考
え
ま
す
。
そ
こ
で
、
法
改
正
後
も
、
公
開
買
付

け
の
ほ
か
、
一
五
～
二
○
％
程
度
の
株
式
取
得
を
発
動
条

件
と
す
る
防
衛
策
を
許
容
す
る
。
た
だ
し
、
そ
の
よ
う
な

防
衛
策
に
つ
い
て
は
、
対
抗
措
置
発
動
時
か
、
最
低
で
も

防
衛
策
導
入
時
に
株
主
総
会
の
承
認
を
要
求
す
る
。
し
か

も
、
そ
の
決
議
が
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
に
よ
っ
て
行
え
る
も
の
と

す
る
こ
と
は
濫
用
の
危
険
が
大
き
い
た
め
、
原
則
、
株
主

総
会
の
普
通
決
議
に
よ
る
承
認
を
要
求
す
る
べ
き
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
し
、
市
場
買
い
集
め
の
場
合
、
買
収
者
が
株
主
総

会
前
に
急
速
に
株
式
を
買
い
集
め
て
い
く
可
能
性
が
あ
り

ま
す
。
そ
こ
で
、
買
付
者
が
防
衛
策
導
入
後
に
さ
ら
に
閾

値
を
超
え
て
買
い
集
め
る
と
か
、
あ
る
い
は
導
入
前
で

あ
っ
て
も
、
ひ
そ
か
に
閾
値
を
超
え
て
買
い
進
め
る
こ
と

で
防
衛
策
導
入
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
失
わ
せ
た
よ
う
な
と
き

は
、
株
主
総
会
時
点
に
お
け
る
買
付
者
の
議
決
権
の
う

ち
、
閾
値
を
超
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
の
排
除

を
認
め
る
。
こ
の
限
り
で
Ｍ
Ｏ
Ｍ
決
議
を
認
め
る
の
が
い

い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

私
の
ご
説
明
は
以
上
で
す
。
御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
髙
木
常
務
理
事　

田
中
先
生
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
質
疑
応
答
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
始

め
に
、
私
か
ら
御
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
先
生
は

今
後
予
定
さ
れ
て
い
る
法
改
正
を
ど
う
評
価
さ
れ
る
か
、

ま
た
、
今
後
の
法
改
正
の
方
向
性
、
あ
り
方
に
つ
い
て
教

え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
田
中　

今
回
の
法
改
正
は
、
初
め
に
Ｗ
Ｇ
で
論
点
と
し

て
出
さ
れ
た
も
の
に
比
べ
る
と
若
干
小
ぶ
り
に
な
っ
て
い

る
印
象
で
す
。
市
場
買
い
集
め
を
規
制
対
象
に
す
る
と
い

う
の
は
、
検
討
会
で
終
始
一
貫
支
持
が
得
ら
れ
て
い
て
、

割
と
す
ん
な
り
通
っ
た
の
で
す
が
、
ほ
か
の
事
項
は
賛
否
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両
論
あ
り
ま
し
た
。
例
え
ば
、
部
分
買
付
は
強
圧
性
の
問

題
も
あ
る
の
で
、
イ
ギ
リ
ス
を
参
考
に
し
た
ル
ー
ル
を
つ

く
っ
て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
た
の
で
す

が
、
そ
の
点
は
今
後
の
検
討
課
題
に
な
り
ま
し
た
。
そ
の

ほ
か
、
公
開
買
付
け
規
制
が
そ
れ
ほ
ど
強
化
さ
れ
な
か
っ

た
の
で
、
引
き
続
き
防
衛
策
は
行
わ
れ
る
だ
ろ
う
し
、
そ

う
な
る
こ
と
も
や
む
を
得
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
感

じ
を
私
は
持
っ
て
お
り
ま
す
。

○
質
問
者　

同
意
な
き
買
収
が
近
年
実
際
に
行
わ
れ
て
成

立
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
あ
る
い
は
考
え
方
が
少
し

変
化
す
る
。
制
度
論
で
は
な
く
て
、
こ
う
い
う
問
題
に
つ

い
て
、
企
業
社
会
あ
る
い
は
資
本
市
場
の
中
で
考
え
方
が

少
し
変
わ
っ
て
き
て
い
る
気
が
し
た
の
で
す
が
、
先
生
は

そ
の
背
景
を
ど
の
よ
う
に
お
考
え
で
し
ょ
う
か
。
ま
た
、

そ
の
変
化
は
じ
わ
じ
わ
起
こ
っ
て
き
た
の
か
、
そ
れ
と
も

最
近
に
な
っ
て
急
速
に
起
こ
っ
て
き
た
の
か
、
そ
の
辺
に

つ
い
て
の
コ
メ
ン
ト
を
ぜ
ひ
お
伺
い
で
き
れ
ば
と
思
い
ま

す
。

○
田
中　

同
意
な
き
買
収
が
、
か
な
り
エ
ス
タ
ブ
リ
ッ

シ
ュ
さ
れ
た
企
業
に
よ
っ
て
、
い
わ
ば
堂
々
と
行
わ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
の
は
最
近
の
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
が
、
根

底
に
あ
る
考
え
方
の
変
化
は
徐
々
に
起
き
て
き
た
と
思
い

ま
す
。

　

私
が
大
学
の
助
手
に
な
っ
た
の
は
一
九
九
六
年
ご
ろ

で
、
そ
の
こ
ろ
は
日
本
型
企
業
（
経
営
）
論
の
全
盛
期
で

し
た
。
当
時
は
会
社
法
の
研
究
者
に
な
る
の
で
あ
れ
ば
、

日
本
型
企
業
（
経
営
）
論
の
勉
強
は
必
須
だ
っ
た
と
思
い

ま
す
。
あ
の
当
時
有
力
だ
っ
た
理
論
で
は
、
日
本
企
業
の

経
営
者
は
い
ろ
ん
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
を
調
停

す
る
裁
定
者
で
あ
っ
て
、
裁
定
者
で
あ
る
以
上
、
そ
の
地

位
は
独
立
し
て
い
な
け
れ
ば
い
け
な
い
。
だ
か
ら
同
意
な

き
買
収
か
ら
守
ら
れ
る
必
要
が
あ
っ
て
、
そ
れ
を
守
る
メ

カ
ニ
ズ
ム
が
持
ち
合
い
だ
と
い
う
こ
と
で
、
全
体
的
に
日

本
企
業
の
取
引
慣
行
が
是
認
さ
れ
る
よ
う
な
内
容
に
な
っ
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て
い
ま
し
た
。

　

今
日
そ
う
い
う
議
論
を
見
る
と
、
や
は
り
違
和
感
が
あ

り
ま
し
て
、
経
営
者
が
そ
の
よ
う
に
強
い
地
位
と
い
う
か

権
限
を
与
え
ら
れ
た
場
合
、
果
た
し
て
そ
の
権
限
を
適
切

に
行
使
で
き
る
の
か
、
ど
う
や
っ
て
そ
の
適
切
な
行
使
を

保
証
す
る
の
か
は
ほ
と
ん
ど
考
え
ら
れ
て
い
ま
せ
ん
。
現

在
は
、
そ
の
よ
う
に
経
営
者
に
裁
定
者
的
な
地
位
を
認
め

る
の
は
よ
く
な
く
て
、
も
っ
と
市
場
に
よ
る
規
律
を
強
め

て
い
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
根
本
的
に
は
こ
こ
四
半

世
紀
、
あ
る
い
は
三
○
年
ぐ
ら
い
、
日
本
経
済
を
苦
し
め

て
き
た
低
収
益
性
や
低
成
長
性
を
目
の
当
た
り
に
し
て
、

昔
の
考
え
方
で
は
や
っ
て
い
け
な
い
と
い
う
思
い
が
強
く

な
っ
て
い
っ
た
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

同
意
な
き
買
収
と
か
、
対
抗
提
案
が
公
に
な
っ
て
き
た

の
は
最
近
で
す
が
、
そ
れ
が
出
て
く
る
よ
う
に
な
っ
た
の

は
、
こ
こ
三
○
年
間
の
日
本
の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
人
々

の
考
え
が
徐
々
に
変
わ
っ
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
。

○
髙
木
常
務
理
事　

そ
ろ
そ
ろ
時
間
も
参
り
ま
し
た
の

で
、
本
日
の
講
演
会
は
こ
れ
で
終
了
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
。

　

田
中
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
拍
手
）

＊�

本
稿
は
、
科
学
研
究
費
補
助
金
（
基
盤
Ｂ
）
課
題
番
号

22H
00863

の
研
究
成
果
の
一
部
で
も
あ
る
。

＊�

本
稿
は
、
令
和
五
年
十
二
月
二
七
日
に
開
催
し
た
講
演

会
で
の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

最
決
平
成
一
九
・
八
・
七
民
集
六
一
巻
五
号
二
二
一
五
頁
。

⑵　

東
京
高
決
令
和
三
・
八
・
一
〇
金
融
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商
事
判
例
一
六
三
〇
号
一

六
頁
。

⑶　

最
決
令
和
三
・
一
一
・
一
八
資
料
版
商
事
法
務
四
五
三
号
九
四
頁
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⑷　

名
古
屋
高
決
令
和
三
・
四
・
二
二
資
料
版
商
事
法
務
四
四
六
号
一
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三
〇
頁
。
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大
阪
高
決
令
和
四
・
七
・
二
一
資
料
版
商
事
法
務
四
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一
五

三
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（
最
決
令
和
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・
七
・
二
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資
料
版
商
事
法
務
四
六
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号
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認
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東
京
高
決
平
成
一
七
・
三
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二
三
判
例
時
報
一
八
九
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五
六
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成
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七
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号
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一
五
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ト
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分
析
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事
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四
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版
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号
一
五
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⑽　

以
下
に
述
べ
る
英
国
や
米
国
の
規
律
に
つ
い
て
は
、
田
中
亘
「
防

衛
策
と
買
収
法
制
の
将
来
」
別
冊
商
事
法
務
四
七
〇
号
（
二
〇
二

二
）
七
七
頁
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八
〇-

八
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U
nocal Corp. v. M

esa Petroleum
 Co., 493 A

.2d 946, 954-
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（D
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京
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五
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決
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資
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版
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五
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号
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版
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買
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行
動
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別
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⑶
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飯
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総
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理
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U
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 T
akeover Code Rule 36.5.
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え
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ル
デ
ィ
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ス
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新
生
銀
行
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対
す
る
買
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提
案
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ど
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田
中
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『
企
業
買
収
と
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衛
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事
法
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〇
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一
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四
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八
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