
員
会
や
外
部
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

を
起
用
す
る
な
ど
し
て
取
引

の
公
正
性
を
担
保
す
る
事
例

も
多
い
。

　

松
村　

情
報
開
示
で
注
意

す
べ
き
点
は
。

　

小
島　

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
届
出
書

で
は
非
常
に
広
範
囲
な
情
報

開
示
が
要
求
さ
れ
る
。
内
容
は
一

言
一
句
慎
重
に
確
認
し
、
正
確
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

小
林　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
プ
ロ
セ
ス
の

公
正
性
を
示
す
対
象
会
社
側
の
書

類
を
レ
ン
ダ
ー
に
開
示
す
る
際

は
、
範
囲
や
方
法
に
つ
き
慎
重
に

対
応
す
べ
き
だ
。

　

松
村　

今
後
の
展
望
に
つ
い
て
。

　

小
島　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
裁
判

に
お
い
て
は
地
裁
と
高
裁
が
全
く

異
な
る
判
断
を
す
る
事
案
が
続
い

て
お
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
取
締

役
の
裁
判
規
範
が
確
立
さ
れ
て
い

る
と
は
い
い
難
い
。
早
期
確
立
を

期
待
し
た
い
。

　

松
村　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
行
す
る
経

営
陣
は
、
そ
の
正
当
性
を
確
保
し

て
紛
争
を
避
け
、
望
ま
し
い
取
引

を
目
指
す
べ
く
実
務
上
の
工
夫
を

参
考
に
し
て
ほ
し
い
。

だ
し
Ｍ
Ｂ
Ｏ

後
の
事
業
展

開
や
企
業
価

値
向
上
の
方

策
を
常
に
考

え
て
い
く
こ

と
が
欠
か
せ

な
い
。

　

最
後
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
進
め
方

に
あ
る
。
誰
が
買
収
す
る
の

か
、
す
な
わ
ち
誰
が
議
決
権
を

持
つ
か
熟
考
す
る
べ
き
だ
。
資

金
調
達
の
手
段
と
し
て

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る

も
の
が
あ
る
が
、
経
営

者
の
議
決
権
は
非
常
に

低
く
な
る
。
経
営
陣
が

１
０
０
％
の
議
決
権
を

維
持
す
る
こ
と
を
望
む

場
合
は
、
無
議
決
権
の

優
先
株
式
を
用
い
る
メ

ザ
ニ
ン
と
い
う
選
択
も

あ
る
。

　

経
営
者
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を

行
う
か
決
断
ま
で
に
１

年
以
上
か
け
る
例
も
あ

る
が
、
決
断
後
は
Ｔ
Ｏ

Ｂ
（
株
式
公
開
買
い
付

け
）
発
表
ま
で
３
カ
月

程
度
。
こ
の
間
、
経
営

者
は
気
概
を
持
ち
、
幾

多
の
ハ
ー
ド
ル
を
乗
り
越
え
て

い
く
勇
気
と
決
断
力
が
求
め
ら

れ
る
。

　

企
業
経
営
を
す
る
上
で
、
常
に

戦
略
を
練
る
取
り
組
み
が
欠
か
せ

な
い
。
戦
略
論
の
世
界
的
権
威
で

あ
る
米
国
の
経
営
学
者
、
マ
イ
ケ

ル
・
ポ
ー
タ
ー
流
の
考
え
が
ハ
ー

バ
ー
ド
で
は
主
流
で
あ
る
。競
争
戦

略
論
の
考
え
で
は
、他
社
と
異
な
る

　

松
村　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
様
々

な
意
見
が
あ
る
が
、
ど
の
よ
う
に

し
て
行
う
の
か
、
ど
う
あ
る
べ
き

か
に
つ
い
て
考
え
る
に
当
た
っ

て
、
構
造
的
に
存
在
す
る
法
的
問

題
と
は
。

　

小
島　

経
営
陣
の
利
益
相
反
が

問
題
だ
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
対
象
会
社
の

役
員
と
し
て
売
り
主
で
あ
る
株
主

の
た
め
に
行
動
す
べ
き
経
営
陣

が
、
買
収
側
に
立
っ
て
取
引
に
関

与
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
だ
。

　

松
村　

受
け
皿
と
な
る
特
別
目

的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
の
株
主
構
成

や
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
の
特
徴
は
。

　

小
島　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
は
経
営
陣
主

導
型
（
純
粋
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
と
投
資
フ

ァ
ン
ド
主
導
型
の
２
種
類
が
あ

る
。
前
者
は
経
営
陣
が
Ｓ
Ｐ
Ｃ
の

議
決
権
す
べ
て
を
保
有
。
後
者
は

フ
ァ
ン
ド
が
議
決
権
の
過
半
数
な

い
し
は
３
分
の
２
超
の
支
配
権
を

保
有
す
る
の
が
通
常
だ
。
こ
こ
数

年
は
、純
粋
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
数
が
増
え
、

大
型
な
も
の
も
出
て
き
た
。

　

小
林　

対
象
企
業
グ
ル
ー
プ
の

将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
現
金

収
支
）
を
引
き
当
て
と
す
る
レ
バ

レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ

Ｏ
＝
借
り
入
れ
で
資
金
量
を
増
や

し
た
買
収
）
で
あ
る
こ
と
が
特
に

重
要
だ
。

　

レ
ン
ダ
ー
（
貸
し
手
の
金
融
機

関
）
は
、
予
定
外
の
資
金
流
出
、

想
定
外
の
リ
ス
ク
負
担
を
生
じ
さ

せ
る
行
為
、
経
営
陣
の
変
更
な

ど
、
将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の

見
込
み
に
悪
影
響
を
及
ぼ
し
う
る

行
為
を
契
約
上
制
限
し
、
一
定
の

財
務
指
標
を
遵
守（
じ
ゅ
ん
し
ゅ
）

す
る
義
務
を
課
そ
う
と
す
る
が
、

こ
の
よ
う
な
遵
守
事
項
（
コ
ベ
ナ

ン
ツ
）
の
規
定
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
経

営
を
拘
束
す
る
こ
と
に
な
る
た

め
、
経
営
陣
側
に
と
っ
て
契
約
交

渉
上
最
も
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
と

な
る
。

　

松
村　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
紛
争

を
避
け
る
た
め
の
鍵
は
。

　

小
島　

法
的
紛
争
と
し
て
は
価

格
決
定
の
申
立
と
役
員
責
任
訴
訟

が
重
要
だ
。
前
者
で
は
株
主
が
対

象
会
社
に
対
価
が
安
す
ぎ
る
と
し

て
「
公
正
な
価
格
」
の
支
払
い
を

求
め
る
の
に
対
し
、
後
者
で
は
株

主
か
ら
役
員
が
損
害
賠
償
を
請
求

さ
れ
る
。

　

紛
争
回
避
の
た
め
に
は
「
公
正

な
対
価
」
と
評
価
さ
れ
う
る
十
分

な
対
価
を
支
払
う
こ
と
が
ま
ず
は

重
要
だ
。
さ
ら
に
、
独
立
当
事
者

間
の
取
引
と
評
価
さ
れ
る
た
め

に
、
利
益
相
反
の
あ
る
役
員
を
対

象
会
社
に
お
け
る
検
討
か
ら
排
除

し
た
り
、
最
近
で
は
、
第
三
者
委

（順不同）

ユ
ニ
ー
ク
な
戦
略

を
実
行
す
る
か
、

何
を
や
ら
な
い
か

を
選
択
す
る
。

　

ポ
ー
タ
ー
流
の

ア
ウ
ト
サ
イ
ド
・

イ
ン
、
つ
ま
り
外

を
分
析
し
て
戦
略

を
立
案
す
る
考
え

に
加
え
て
、最
近
、イ
ン
サ
イ
ド
・

ア
ウ
ト
、
つ
ま
り
社
内
に
共
有
さ

れ
て
い
る
暗
黙
知
や
形
式
知
を
ベ

ー
ス
に
戦
略
を
立
て
る
考
え
が
注

目
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
の
新
し
い
戦
略
を
教
え
る
た

め
に
作
成
さ
れ
た
ケ
ー
ス
の
ほ
と

ん
ど
が
日
本
企
業
の
も
の
で
あ

る
。フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
、

エ
ー
ザ
イ
、
シ
マ
ノ
、
セ
ブ
ン―

イ
レ
ブ
ン
・
ジ
ャ
パ
ン
な
ど
が
含

ま
れ
る
。

　

ま
た
、
ハ
ー
バ
ー
ド
・
ビ
ジ
ネ

ス
・
レ
ビ
ュ
ー
に
共
同
執
筆
し
た

論
文
「
ザ
・
ワ
イ
ズ
・
リ
ー
ダ
ー
」

で
は
、
ワ
イ
ズ
・
リ
ー
ダ
ー
の
た

け
て
い
る
６
つ
の
能
力
に
触
れ

た
。
１
つ
目
は
グ
ッ
ド
ネ
ス
。
つ

ま
り
「
真
・
善
・
美
」
に
お
け
る

善
の
部
分
。善
と
は
い
わ
ゆ
る「
世

の
た
め
人
の
た
め
」
と
い
う
も
の

だ
が
、
日
本
の
企
業
は
善
を
尊
ぶ

姿
勢
が
欧
米
の
企
業
よ
り
強
い
。

　

２
つ
目
は
物
事
の
エ
ッ
セ
ン
ス

を
突
き
止
め
る
能
力
。
こ
の
能
力

を
持
つ
代
表
格
は
本
田
宗
一
郎
氏

だ
ろ
う
。
あ
り
の
ま
ま
の
現
実
を

凝
視
し
、
そ
の
背
後
に
あ
る
本
質

が
何
か
を
突
き
止
め
て
い
く
姿
勢

が
大
切
だ
。

　

３
つ
目
は
「
場
」
を
つ
く
る
姿

勢
。
場
は
英
語
で
は
プ
レ
イ
ス
だ

が
、
論
文
で
は
日
本
語
で
場
と
表

現
し
た
。
４
つ
目
は
エ
ッ
セ
ン
ス

を
伝
え
る
ノ
ウ
ハ
ウ
。
５
つ
目
は

善
を
理
解
す
る
た
め
に
は
悪
も
知

ら
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
大

局
的
な
視
点
だ
。

　

６
つ
目
は
フ
ロ
ネ
シ
ス
、
つ
ま

り
賢
慮
あ
る
い
は
実
践
的
知
恵
の

考
え
方
を
組
織
的
に
伝
承
・
育
成

す
る
取
り
組
み
が
求
め
ら
れ
る
。

こ
こ
で
は
ミ
ド
ル
の
役
割
が
非
常

に
重
要
だ
と
述
べ
た
。
経
営
の
ト

ッ
プ
は
常
に
理
想
を
追
う
一
方
、

フ
ロ
ン
ト
ラ
イ
ン
の
現
場
で
は
現

実
と
向
き
合
う
。

　

理
想
と
現
実
の
乖
離（
か
い
り
）

は
大
き
い
が
、
ミ
ド
ル
層
は
矛
盾

を
解
決
し
て
解
を
出
す
。
こ
の
手

腕
が
重
要
だ
。
米
国
は
ミ
ド
ル
層

は
不
要
と
い
う
発
想
を
持
ち
、
フ

ラ
ッ
ト
な
組
織
を
好
む
傾
向
が

あ
る
が
、
ミ
ド
ル
層
を
重
ん
じ
る

の
が
ワ
イ
ズ
・
リ
ー
ダ
ー
の
考
え

方
だ
。

　

こ
の
考
え
を
実
行
し
て
い
る
ロ

ー
ル
モ
デ
ル
と
し
て
フ
ァ
ー
ス
ト

リ
テ
イ
リ
ン
グ
の
柳
井
正
会
長
兼

社
長
が
論
文
に
数
多
く
登
場
す

る
。
現
在
行
っ
て
い
る
２
０
０
人

の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
経
営
者
を
育
成

す
る
取
り
組
み
は
、
ま
さ
に
組
織

的
に
賢
慮
と
い
う
発
想
を
浸
透
さ

せ
る
姿
勢
そ
の
も
の
だ
。

　

本
日
は
企
業
の
非
公
開
化
が
テ

ー
マ
だ
が
、
公
開
、
非
公
開
に
か

か
わ
ら
ず
日
本
企
業
は
海
外
か
ら

再
評
価
さ
れ
て
い
る
と
実
感
し
て

い
る
。
ぜ
ひ
自
信
を
持
っ
て
い
た

だ
き
た
い
。

　

こ
こ
数
年
、
事
業
環
境
の
多
様
な
変
化
に

対
応
す
る
べ
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
（
経
営
陣
が
参
加

す
る
買
収
）を
駆
使
し
株
式
非
公
開
化
に
よ

る
上
場
廃
止
を
選
択
す
る
企
業
が
目
立
つ
。短

期
的
な
業
績
変
動
に
左
右
さ
れ
に
く
い
、経
営

の
自
由
度
を
高
め
意
思
決
定
が
早
め
ら
れ
る

な
ど
の
期
待
が
持
て
る
が
、
株
式
の
買
収
価

格
の
設
定
で
株
主
の
理
解
を
得
ら
れ
る
か
難

し
い
判
断
も
迫
ら
れ
る
。

　

日
本
経
済
新
聞
社
が
こ
の
ほ
ど
開
催
し
た

日
経
産
業
新
聞
フ
ォ
ー
ラ
ム
２
０
１
１
「
Ｍ

Ｂ
Ｏ―

中
長
期
経
営
戦
略
を
可
能
に
す
る
株

式
非
公
開
化
、
成
功
の
鍵
を
探
る
」
で
は
、

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
時
流
を
つ
か
み
、
企
業
価
値
の
向

上
を
目
指
す
う
え
で
の
留
意
点
や
問
題
解
決

策
な
ど
を
検
証
し
た
。
協
賛
は
メ
ザ
ニ
ン
、

Ｇ
Ｃ
Ａ
サ
ヴ
ィ
ア
ン
グ
ル
ー
プ
、
森
・
濱
田

松
本
法
律
事
務
所
。

MBO－中長期経営戦略を可能にする株式非公開化、成功の鍵を探る

将来見据え企業価値向上の手段として

ハ
ー
バ
ー
ド
が
再
評
価
す
る
日
本
企
業
の
価
値
観

　

石
井　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
注
目
を
集

め
て
い
る
半
面
、
そ
の
是
非
論

に
関
し
て
非
常
に
繊
細
な
面
を

持
ち
併
せ
る
。
実
行
す
る
企
業

側
か
ら
見
れ
ば
、
株
式
公
開
の

メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
の
相

対
関
係
の
逆
転
が
動
機
と
い
う

説
明
に
な
る
が
、
そ
の
よ
う
な

動
機
自
体
に
否
定
的
な
見
解
も

あ
る
。

　

佐
山　

右
肩
上
が
り
で
株
価

が
上
が
っ
て
い
る
の
に
加
え
、

さ
ら
に
積
み
増
し
て
買
う
ケ
ー

ス
、
長
期
間
に
わ
た
っ
て
株
価

が
ほ
と
ん
ど
動
か
な
い
状
態
な

が
ら
、
十
分
な
プ
レ
ミ
ア
ム
を

積
ん
で
非
公
開
化
す
る
ケ
ー
ス

な
ど
で
あ
れ
ば
、
ほ
と
ん
ど
の

株
主
は
反
対
し
な
い
だ
ろ
う
。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
経
営
の
自
由
度
が
上

が
り
、
業
績
が
向
上
す
れ
は
、

利
害
関
係
者
に
も
メ
リ
ッ
ト
を

も
た
ら
す
は
ず
だ
。

　

笹
山　

株
式
を
公
開
し
て
か

ら
長
い
期
間
を
経
て
い
な
が
ら

成
長
が
止
ま
り
、
売
り
上
げ
や

利
益
が
横
ば
い
か
減
少
、
株
価

も
ほ
と
ん
ど
動
か
な
い
状
況

で
、
何
の
方
策
も
と
ら
ず
に
上

場
企
業
と
し
て
の
ス
テ
ー
タ
ス

を
維
持
し
続
け
る
。
こ
の
状
態

こ
そ
問
題
で
は
な
い
か
と
い
う

思
い
が
あ
る
。

　

松
村　

上
場
し
て
い
る
間

は
、
株
主
総
会
開
催
に
時
間
と

コ
ス
ト
を
か
け
る
必
要
が
あ
る

が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
行
後
は
、
所
有

と
経
営
が
一
致
す
る
結
果
、
こ

の
プ
ロ
セ
ス
が
効
率
化
で
き

る
。
他
方
、
レ
ン
ダ
ー
か
ら
経

営
に
関
す
る
一
定
の
重
要
事
項

の
承
認
を
得
る
必
要
性
が
出
て

く
る
が
、
煩
雑
な
プ
ロ
セ
ス
や

役
員
責
任
訴
訟
の
よ
う
な
リ
ス

ク
を
抱
え
ず
、
素
早
い
経
営
判

断
が
で
き
る
。

　

石
井　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
の
予

想
外
の
事
態

の
変
化
に
起

因
す
る
、
投

資
フ
ァ
ン
ド

や
レ
ン
ダ
ー

と
の
折
り
合
い
の
難
し
さ
も
指

摘
さ
れ
る
。

　

小
林　

レ
ン
ダ
ー
は
、
債
権

の
全
額
回
収
だ
け
で
な
く
、
Ｍ

Ｂ
Ｏ
で
経
営
陣
が
企
図
し
た
目

標
に
共
感
し
、
そ
の
実
現
に
向

け
て
協
働
す
べ
き
存
在
で
あ

る
。
経
営
計
画
の
変
更
な
ど
の

場
面
に
お
い
て
は
、
レ
ン
ダ
ー

と
の
間
で
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
目
的
に

つ
い
て
の
相
互
理
解
や
、
契
約

交
渉
段
階
か
ら
ロ
ー
ン
実
行
後

の
契
約
の
遵
守
状
況
な
ど
を
通

じ
て
築
か
れ
た
信
頼
関
係
が
鍵

に
な
る
。

　

佐
山　

特

に
、
い
わ
ゆ

る
バ
イ
ア
ウ

ト
フ
ァ
ン
ド

が
90
％
程

度
の
議
決
権
を
持
つ
場
合
に

は
、
経
営
権
を
そ
の
人
た
ち
に

預
け
る
こ
と
に
な
る
。
信
頼
で

き
る
相
手
か
ど
う
か

慎
重
に
選
ぶ
べ
き
だ

ろ
う
。

　

石
井　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の

大
義
か
ら
す
れ
ば
、

経
営
の
変
革
に
つ
い

て
明
確
な
ス
ト
ー
リ

ー
を
描
く
こ
と
が
不

可
欠
だ
。
そ
の
理
解

を
め
ぐ
る
、
株
主
と

経
営
者
の
見
解
の
違

い
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格

決
定
の
上
で
ど
う
解

決
さ
れ
る
の
か
。

　

笹
山　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

お
け
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
、
市
場

株
価
や
過
去
の
平
均
株
価
に
対

し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
を
ど
う
乗
せ

る
か
と
い
う
議
論
な
ど
を
基
に

決
定
さ
れ
る
。
そ
の
上
で
株
主

に
保
有
株
式
の
売
却
機
会
を
提

供
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

株
主
は
、
そ
の
企
業
が
上
場

を
続
け
株
式
を
保
有
す
る
限
り
、

将
来
得
ら
れ
た
で
あ
ろ
う
売
却

益
と
、
提
示
さ
れ
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の

価
格
に
よ
る
売
却
益
を
比
べ
て

判
断
す
る
、
一
種
の
整
理
を
つ

け
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

　

石
井　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
行
プ
ロ

セ
ス
に
お
い
て
、
公
平
性
を
担

保
す
る
本
質
的
な
要
件
は
何
か
。

　

小
林　

客
観
的
に
も
公
正
と

認
め
ら
れ
る
よ
う
な
事
例
、
す

な
わ
ち
、
特
別
利
害
関
係
取
締

役
の
影
響
を
排
し
、
独
立
当
事

者
間
の
交
渉
と
認
め
ら
れ
る
よ

う
な
第
三
者
委
員
会
に
よ
る
関

成
功
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
要
諦
　
〜
経
営
者
か
ら
み
た
疑
問
に
答
え
る
〜

　

改
め
て
株
式
上
場
の
意
味
を

考
え
る
と
、
上
場
に
は
主
と
し

て
資
金
力
、
信
用
力
を
付
け
る

効
果
が
あ
る
。
し
か
し

一
定
の
効
果
を
得
た
後

は
、
上
場
を
維
持
す
る

こ
と
が
必
ず
し
も
ベ
ス

ト
の
経
営
方
針
と
は
い

え
な
い
。

　

以
前
は
上
場
す
る
の

が
ゴ
ー
ル
と
捉
え
る
風

潮
が
あ
っ
た
が
、
上
場

は
す
べ
て
の
利
害
関
係

者
に
メ
リ
ッ
ト
を
も
た

ら
す
こ
と
が
前
提
だ
。

株
価
が
長
ら
く
低
迷

し
、
業
績
が
上
が
っ
て

も
株
価
が
つ
い
て
こ
な

い
と
き
な
ど
、
上
場
を

続
け
る
よ
り
、
非
上
場

化
を
し
た
ほ
う
が
利
害

関
係
者
に
メ
リ
ッ
ト
が

大
き
い
こ
と
も
あ
る
。

　

上
場
の
メ
リ
ッ
ト
が
デ
メ
リ

ッ
ト
を
上
回
る
状
況
な
ら
、
上

場
し
続
け
る

価
値
は
あ
る

だ
ろ
う
。
反

対
に
デ
メ
リ

ッ
ト
が
大
き

く
な
っ
た
の

で
あ
れ
ば
、

非
上
場
化
を

検
討
す
る
余

地
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。
会

社
が
さ
ら
に
躍
進
し
よ
う
と
い

う
と
き
に
、
上
場
し
て
い
る
状

態
が
む
し
ろ
足
か
せ
に

な
る
ケ
ー
ス
も
起
こ
り

得
る
。

　

非
上
場
化
の
際
に
は

新
し
い
株
主
構
成
と

な
り
、
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ

プ
の
チ
ェ
ン
ジ
が
図
れ

る
ほ
か
、
も
と
も
と
の

オ
ー
ナ
ー
の
保
有
株
が

い
っ
た
ん
売
却
さ
れ
る

こ
と
で
、
相
続
対
策
に

つ
な
が
る
ケ
ー
ス
も

あ
る
。

　

非
上
場
化
の
後
、
経

営
の
自
由
度
が
高
ま
る

こ
と
で
企
業
価
値
の
向

上
が
も
た
ら
さ
れ
た
場

合
に
は
、
再
上
場
と
い

う
選
択
肢
も
出
て
く

る
。
非
上
場
化
の
実
例
は
着
実

に
増
え
て
い
る
。
こ
の
機
会
に

検
討
し
て
ほ
し
い
。

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
経
営
者
に
始
ま

り
、
経
営
者
に
終
わ
る
と
い
う

経
験
か
ら
、
ポ
イ
ン
ト
が
３
つ

あ
る
。
ま
ず
、
経
営
者
に
と
っ

て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
所
有
と
経

営
の
一
体
化
に
よ
る
原

点
回
帰
、
つ
ま
り
第
２

の
創
業
に
な
る
。
上
場

企
業
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は

「
経
営
者
が
出
資
を
行

う
」「
非
公
開
に
な
る
」

「
実
行
後
に
負
債
が
増

加
す
る
」
と
い
う
点
が

共
通
す
る
。

　

次
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
経

営
者
自
身
の
悩
み
を
解

決
す
る
手
段
と
な
る
。

例
え
ば
日
本
版
Ｓ
Ｏ
Ｘ

法
な
ど
の
内
部
統
制
、

Ｉ
Ｒ
（
投
資
家
向
け
広

報
）に
か
か
る
時
間
的
、

経
済
的
コ
ス
ト
負
担
、

大
株
主
の
意
向
な
ど
が

経
営
者
の
課
題
と
な
る
が
、
重

要
な
も
の
の
一
部
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ

に
よ
っ
て
解
決
で
き
る
。
た

な
ぜ
、経
営
者
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
の
か

与
が
な
さ
れ
た
事
例
が
積
み
上

が
り
つ
つ
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り

構
造
的
な
利
益
相
反
の
存
在
に

対
す
る
疑
念
を
払
拭
す
る
。

　

松
村　

最
新
の
裁
判
所
の
考

え
方
や
株
主
の
主
張
な
ど
を
鑑

み
て
対
応
し
て
い
く
中
で
、
実

態
と
し
て
も
適
正
な
手
続
き
を

踏
ん
で
い
な

け
れ
ば
な
ら

な
い
。
経
営

陣
は
、
引
き

続
き
通
常
の
業
務
執
行
を
営
む

一
方
で
、
買
収
の
場
面
で
は
買

収
側
と
し
て
の
立
場
に
徹
す
る

覚
悟
を
持
ち
、
そ
の
立
場
を
明

確
に
す
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。

　

石
井　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
企
業
成
長

ス
テ
ー
ジ
の
分
水
嶺
に
お
け

る
、
経
営
の
「
正
統
的
」
な
選

択
肢
と
な
る
た
め
の
条
件
を
ど

う
考
え
る
か
。

　

佐
山　

重
要
事
項
を
開
示
し

て
、
正
々
堂
々
と
実
行
で
き
る

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
す
る
こ
と
だ
。
そ
れ

を
市
場
が
ど
う
判
断
す
る
か
を

見
極
め
、
結
果
的
に
適
正
な
株

価
が
付
く
。
ど
れ
だ
け
の
プ
レ

ミ
ア
ム
を
乗
せ
る
か
は
過
去
の

株
価
推
移
で
決
め
る
が
、
そ
れ

で
も
株
主
が
訴
訟
を
起
こ
す
可

能
性
は
ゼ
ロ
で
は
な
い
。
し
っ

か
り
と
対
応
で
き
る
裏
付
け
を

基
に
実
行
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

笹
山　
「
有
能
で
決
断
力
の

あ
る
経
営
者
が
い
る
」「
経
営

者
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
正
し
く
理
解
し

て
い
る
」「
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
、
資

本
構
成
、
外
部
負
債
の
調
達
に

無
理
が
な
い
」「
利
益
相
反
回

避
な
ど
の
観
点
か
ら
Ｍ
Ｂ
Ｏ

を
進
め
る
体
制
と
プ
ロ
セ
ス

が
適
切
」
と

い
う
４
つ
の

条
件
が
欠
か

せ
な
い
。
条

件
が
満
た
さ

れ
れ
ば
必
ず

成
功
す
る
だ

ろ
う
。

　

小
林　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
大
義
、
す

な
わ
ち
企
業
価
値
を
向
上
し
、

利
害
関
係
者
す
べ
て
を
現
状
よ

り
幸
福
に
す
る
た
め
に
、
な
ぜ

今
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
い
う
手
段
を
用

い
る
の
か
、
と
い
う
点
を
、
対

外
的
に
明
快
に
説
明
で
き
る
こ

と
が
肝
要
だ
。

　

松
村　

短
期
的
に
は
利
益
が

上
が
ら
な
く
と
も
、
中
長
期
的

な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る

と
い
う
「
正
義
」
を
、
明
確
に

説
明
し
て
い
く
こ
と
が
不
可

欠
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
当
性
を
裏
付

け
る
事
実
の
下
で
、
法
律
上
の

手
続
き
を
ク
リ
ア
し
て
い
く
こ

と
が
成
功
の
鍵
に
な
る
。

経
営
者
に
よ
る
株
式
非
公
開
化
の
手
法
：
Ｍ
Ｂ
Ｏ
成
功
の
た
め
の
理
論
と
実
務

竹内弘高 氏

ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
経
営
大
学
院

（
ハ
ー
バ
ー
ド･

ビ
ジ
ネ
ス･
ス
ク
ー
ル
）教
授

一
橋
大
学
名
誉
教
授

佐山展生 氏

Ｇ
Ｃ
Ａ
サ
ヴ
ィ
ア
ン
グ
ル
ー
プ
取
締
役

イ
ン
テ
グ
ラ
ル
代
表
取
締
役

一
橋
大
学
大
学
院
国
際
企
業
戦
略
研
究
科
教
授

笹山幸嗣 氏

メ
ザ
ニ
ン
代
表
取
締
役

松村祐土 氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

小島義博 氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

小林卓泰 氏

佐
山
　
展
生 

氏

Ｇ
Ｃ
Ａ
サ
ヴ
ィ
ア
ン
グ
ル
ー
プ
取
締
役

笹
山
　
幸
嗣 

氏

メ
ザ
ニ
ン
代
表
取
締
役

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

松
村
　
祐
土 

氏

小
林
　
卓
泰 

氏

森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

石
井
光
太
郎 

氏

●
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー
●

コ
ー
ポ
レ
イ
ト
デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ン
代
表
取
締
役

代
表
パ
ー
ト
ナ
ー

知
識
ベ
ー
ス
の
戦
略
が
注
目
さ
れ
る

基
調
講
演

上場が経営の足かせにもなる

ハードル乗り越える気概持つ

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
１

佐
山 

氏

笹
山 

氏

重
要
事
項
開
示
し
て
正
々
堂
々
と

方
策
な
い
上
場
の
維
持
こ
そ
問
題

松
村 

氏

小
林 

氏

石
井 

氏

適
正
手
続
き
を
踏
み
正
当
性
確
保
を

相
互
理
解
と
信
頼
関
係
の
構
築
を

経
営
変
革
の
ス
ト
ー
リ
ー
を
描
く

●
パ
ネ
リ
ス
ト
●

プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
２

経
営
上
の
遵
守
事
項
の
交
渉
が
最
重
要

取
締
役
の
裁
判
規
範
の
確
立
を
期
待

実
務
上
の
工
夫
で
望
ま
し
い
Ｍ
Ｂ
Ｏ
目
指
す

小
林 

氏

小
島 

氏

松
村 

氏


