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1（45‐1‐1）株主利益最大化原則（片山）

一
　
は
じ
め
に

　

株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
、
取
締
役
会
が
株
主
の
利
益
に
留
意
し
つ
つ
、
報
酬
政
策
、
新
規
の
投
資
、
経
営
戦
略
な
ど
の
主
要
な
決
定

を
実
行
す
る
た
め
の
会
社
統
治
の
規
範
で
あ
る
。
営
利
会
社
は
基
本
的
に
株
主
の
利
益
の
た
め
に
組
織
化
さ
れ
、
会
社
の
価
値
を
増
加
す

る
た
め
の
行
為
基
準
を
有
す
る（

（

（
注

。

　

し
か
し
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
つ
い
て
は
、
存
在
し
な
い
、
あ
る
い
は
単
な
る
事
実
と
し
て
簡
略
化
し
て
規
範
を
性
格
づ
け
る
こ

と
か
ら
、
種
々
の
見
解
が
存
在
す
る
。
た
と
え
ば
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
法
と
し
て
の
み
な
ら
ず
、
会
社
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
の
基
本
的

〈
論
　
　
説
〉株

主
利
益
最
大
化
原
則

片　

 

山　

 

信　

 

弘

一　

は
じ
め
に

二　

制
定
法

三　

判
例
法

四　

株
主
利
益
最
大
化
原
則
を
巡
る
議
論
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な
姿
で
あ
る
と
の
意
見（

（

（
注

、
あ
る
い
は
、
一
般
的
な
株
主
利
益
最
大
化
原
則
の
存
在
を
否
定
す
る
意
見
な
ど
が
あ
る（

（

（
注

。

　

株
主
の
富
の
最
大
化
理
論
は
株
主
と
し
て
得
ら
れ
る
利
益
あ
る
い
は
金
銭
上
の
利
益
に
基
本
的
に
焦
点
を
当
て
る（

（

（
注

。
こ
れ
は
株
主
が
利

益
の
最
大
化
を
望
ま
な
い
な
ら
ば
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
論
理
的
支
持
を
失
う
と
の
指
摘
に
合
致
す
る（

（

（
注

。
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に

関
す
る
議
論
の
多
く
は
、
分
析
さ
れ
た
法
理
論
を
も
っ
て
株
主
利
益
最
大
化
原
則
の
理
論
と
分
析
に
焦
点
を
当
て
る
。
コ
モ
ン
ロ
ー
は
、

経
営
判
断
の
原
則
と
の
関
連
で
直
接
的
で
は
な
い
が
、
間
接
的
に
そ
れ
を
排
除
し
て
い
な
い（

（

（
注

。
ま
た
、
裁
判
所
は
一
般
的
に
株
主
利
益
最

大
化
原
則
に
積
極
的
に
言
及
し
な
い
が
、
取
締
役
会
が
情
報
収
集
力
お
よ
び
経
験
を
有
す
る
と
理
解
す
る
が
ゆ
え
に
、
株
主
の
富
の
最
大

化
の
決
定
に
お
い
て
、
利
益
衝
突
、
独
立
の
欠
如
、
意
思
決
定
の
過
程
に
お
け
る
重
過
失
が
存
す
る
場
合
の
み
に
関
与
す
る
。

　

以
下
に
あ
っ
て
は
、
会
社
法
の
規
範
お
よ
び
目
的
と
し
て
の
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
つ
い
て
触
れ
た
後
、
裁
判
例
を
検
討
し
、
併
せ

て
学
説
に
触
れ
た
い
と
思
う
。

（
１
）	

eB
ay D

om
estic H

oldings, Inc. v. N
ew

m
ark, 16  A

.3 d 1 , 34  （D
el. C

h. 2010

）.

（
２
）	

B
ainbridge, D

irector Prim
acy: The M

eans and Ends of C
orporate G

overnance, 97  N
w. U

. L. R
ev. 547 , 575-77  （2003

）.

（
３
）	

Stout, The Shareholder Value M
yth （2013

）, C
ornell Law

 Faculty Publications, Paper 771 , 772 .

（
４
）	

H
enry, N

ew
 Financial Products, the M

odern Process of Financial Innovation, and the Puzzle of Shareholder W
elfare, 69  Tex. L. R

ev. 1273 , 
1282  （1991

）.

（
５
）	

W
etzel &

 R
odgers, B

road Shareholder Value and the Inevitable R
ole of C

onscience, 12  N
.Y.U

.J.L. &
 B

us. 35 , 41  （2015

）.

（
６
）	

M
ocsary, Freedom

 of C
orporate Purpose, 2016  B

.Y.U
.L. R

ev. 1319 , 1354 .
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二
　
制
定
法

　

株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
会
社
統
治
の
根
底
に
あ
る
基
本
的
な
規
範
で
あ
る
べ
き
と
の
理
念
が
広
く
支
持
さ
れ
て
い
る

（
注
７
）。

州
会
社
法
は

い
く
つ
か
の
異
な
っ
た
視
点
で
株
主
の
富
の
最
大
化
を
関
連
付
け
る
。
し
か
し
、
取
締
役
・
役
員
の
経
営
行
為
に
言
及
す
る
制
定
法
の
枠

組
み
は
株
主
利
益
最
大
化
原
則
を
強
い
る
方
法
で
経
営
行
為
を
示
し
て
は
い
な
い（

（

（
注

。
も
ち
ろ
ん
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
を
命
じ
る
積
極

的
な
規
定
の
欠
如
は
そ
の
ま
ま
規
範
の
欠
如
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い（

（

（
注

。

　

近
年
、
独
立
取
締
役
の
増
加
へ
の
転
換
が
株
主
利
益
最
大
化
原
則
へ
の
会
社
の
目
的
の
方
向
へ
の
増
加
と
な
り
、
経
営
の
ゴ
ー
ル
が
株

主
の
価
値
を
最
大
化
す
る
こ
と
と
な
っ
て
株
主
利
益
最
大
化
原
則
の
再
強
化
と
な
っ
て
い
る（

（注

（
注

。
こ
の
傾
向
は
相
互
関
係
的
な
発
展
を
反
映

す
る
。
企
業
の
業
績
へ
の
評
価
と
し
て
株
式
市
場
の
情
報
に
よ
る
こ
と
で
あ
り
、
有
力
な
効
果
は
株
式
価
格
の
業
績
に
よ
っ
て
測
ら
れ
た

株
主
の
富
の
最
大
化
戦
略
を
企
業
に
義
務
づ
け
る
こ
と
で
あ
る（

（注

（
注

。
ま
た
、
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
の
普
及
に
よ
り
、
株
価
の
成
長
を
保
持

す
る
こ
と
を
取
締
役
会
に
促
す
が
、
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
の
考
慮
を
減
じ
る
こ
と
に
な
る（

（注

（
注

。

　

金
融
危
機
か
ら
学
ん
だ
会
社
統
治
の
教
訓
を
取
り
入
れ
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
様
々
な
批
判
を
呼
び
、
会
社
法
理
論
と
し
て
株
主

プ
ラ
イ
マ
シ
ー
論
に
対
し
て
チ
ー
ム
プ
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
モ
デ
ル
が
対
抗
し
て
い
る（

（注

（
注

。
こ
の
モ
デ
ル
に
対
し
て
は
、
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
の

下
で
の
経
営
者
を
監
視
す
る
代
わ
り
に
取
締
役
会
の
仲
介
権
力
者
と
し
て
の
責
務
に
期
待
す
る
が
、
取
締
役
会
が
株
主
利
益
最
大
化
原
則

に
よ
っ
て
進
む
こ
と
の
比
較
に
よ
っ
て
価
値
を
考
慮
す
る
こ
と
を
批
判
さ
れ
て
い
る（

（注

（
注

。

　

会
社
法
は
長
期
の
株
主
の
価
値
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
に
基
本
的
に
務
め
る
べ
き
で
あ
る
と
の
見
解
に
ほ
と
ん
ど
異
論
は
な
い（

（注

（
注

。
ま
た
、

会
社
法
は
忠
実
義
務
の
問
題
と
し
て
取
締
役
に
株
主
の
た
め
に
利
益
を
最
大
化
す
る
た
め
誠
実
に
戦
略
を
実
行
す
る
こ
と
要
求
す
る
と
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い
う（

（注

（
注

。
株
主
利
益
最
大
化
は
会
社
法
の
理
論
上
の
モ
デ
ル
に
お
い
て
支
配
的
で
あ
る（

（注

（
注

。
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
は
、
経
営
者
の
第
一
の
義
務

は
株
主
の
利
益
の
最
大
化
で
あ
る
と
の
理
念
を
そ
の
射
程
に
入
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
時
と
し
て
、
裁
判
所
と
立
法
府
は
厳
格
な
株
主

プ
ラ
イ
マ
シ
ー
か
ら
の
逸
脱
を
歓
迎
す
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
そ
う
で
あ
っ
て
も
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
の
原
則
は
会
社
法
の

基
本
的
な
規
範
と
し
て
残
っ
て
い
る
と
理
解
で
き
よ
う（

（注

（
注

。
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
理
論
は
、
法
的
理
論
と
し
て
会
社
は
全
て
の
状
況
に
お
い

て
株
主
の
利
益
を
最
大
化
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
の
厳
格
な
要
求
は
し
て
い
な
い（

（注

（
注

。
株
主
利
益
最
大
化
原
則
が
規
範
と
し
て
存
在
し
、

内
在
化
し
て
い
る
な
ら
ば
、
経
営
者
は
何
ら
か
の
基
準
に
よ
る
こ
と
な
く
反
射
的
に
そ
の
指
示
に
従
う
で
あ
ろ
う
。
会
社
の
統
治
構
造
は

経
営
者
に
株
主
の
利
益
の
増
進
を
要
求
し
て
い
る
が
、
そ
の
手
段
は
命
じ
て
い
な
い
。
会
社
法
の
本
人
／
代
理
人
モ
デ
ル
で
考
え
る
と
、

取
締
役
は
唯
一
の
所
有
者
す
な
わ
ち
株
主
の
富
を
最
大
化
す
る
た
め
に
会
社
を
経
営
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
に
な
る（

（注

（
注

。

　

経
営
者
は
株
主
の
利
益
に
お
い
て
会
社
を
経
営
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
が
、
会
社
法
は
株
主
の
富
の
最
大
化
に
触
れ
て
お
ら
ず
、
裁

判
所
は
レ
ブ
ロ
ン
義
務
を
検
討
す
る
時
を
除
い
て
会
社
法
の
指
導
的
原
則
と
し
て
め
っ
た
に
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
言
及
し
な
い（

（注

（
注

。
株

主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
規
範
は
取
締
役
が
株
主
に
対
し
て
負
っ
て
い
る
信
認
義
務
の
内
容
に
つ
い
て
一
般
的
に
会
社
の
利
益
に
奉
仕
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
す
る
以
上
に
特
に
触
れ
て
は
い
な
い
。
注
意
義
務
は
、
通
常
の
慎
重
な
者
が
同
様
の
地
位
に
お
い
て
類
似
の
状
況
の
下
で

合
理
的
に
期
待
さ
れ
る
注
意
を
も
っ
て
、
会
社
の
最
善
の
利
益
に
な
る
と
合
理
的
に
信
ず
べ
き
方
法
で
誠
実
に
行
為
す
る
こ
と
を
取
締
役

に
要
求
す
る
。
こ
の
会
社
の
最
善
の
利
益
に
対
す
る
言
及
は
、
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
が
要
求
す
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
一
般
的
に
株
主
の
最

善
の
長
期
の
利
益
と
一
致
す
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る（

（注

（
注

。

（
７
）	

The Vacuity of C
orporate Purpose, ProfessorB

ainbridge.com

（M
ay 5 , 2012

）, http:// w
w

w.professorbainbridge.com
//2012/05/ the- vacuity-



5（45‐1‐5）株主利益最大化原則（片山）

of- corporate- purpose.htm
l.

（
８
）	

Johnson, Pluralism
 in C

orporate Form
: C

orporateLaw
 and B

enefit C
orps. 25  R

egent U
. L. R

ev. 269 , 282  

（2013

）;  Johnson &
 M

illon, 

C
orporate Law

 A
fter H

obby Lobby. 70  B
us. Law. 1 , 10  （2015

）.　

な
お
、Johnson

は
、
法
は
会
社
の
目
的
の
主
題
に
不
可
知
で
あ
る
と
い
う
。at 274 .

こ
れ
に
対
し
て
、B

ainbridge

は
、
株
主
の
利
益
の
伝
統
的
な
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
を
主
張
す
る
も
の
で
、
唯
一
の
も
の
と
し
て
あ
る
い
は
原
則
と
し
て
制
定
法

を
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
修
正
す
る
と
い
っ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
優
先
順
位
の
ト
ッ
プ
と
し
て
株
主
の
富
の
優
先
的
地
位
の
修
正
を
主
張
す
る
も
の
で

あ
る
と
い
う
。B

ainbridge, Interpreting N
on- Shareholder C

onstituency Statutes, 19  Pepp. L. R
ev. 971 , 990  （1992

）.

（
９
）	

H
em

inw
ay, Shareholder W

ealth M
axim

ization as a Function of Statutes, D
ecisional Law, and O

rganic D
ocum

ents, 74  W
ash &

 Lee L. R
ev. 

939 , 949  （2017

）.　

G
ordon

は
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
の
規
範
が
法
の
ル
ー
ル
と
し
て
強
制
で
き
な
い
も
の
で
あ
っ
て
も
ま
だ
会
社
の
意
思
決
定
に
影
響
を

与
え
る
。
通
常
の
事
業
の
決
定
に
お
け
る
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
の
影
響
は
疑
い
の
な
い
経
験
上
の
問
題
で
あ
る
と
い
う
。G

ordon, The Shareholder 

Prim
acy N

orm
, 23  J. C

orp. L. 277 , 289  （1998

）.　

ま
た
、
取
締
役
の
行
為
に
お
け
る
株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
法
と
し
て
よ
り
も
社
会
的
影
響
と
理
解

さ
れ
る
と
い
う
見
解
も
あ
る
。N

elson, C
onscience, Incorporated, 2013  M

ich. St. L. R
ev. 1565 , 1598-99  （2013

）.

（
10
）	

G
ordon, The R

ise of Independent D
irectors in the U

nited States, 1950-2005;  O
f Shareholder Value and Stock M

arket Prices, 59  Stan. L. 
R

ev.1465 , 1540  （2007

）.

（
11
）	

Id. at 1563 .

（
12
）	

G
elter, The Pension System

 and the R
ise of Shareholder Prim

acy, 43  Seton H
all L. R

ev. 909 , 911-12  （2013

）.

（
13
）	

B
lair &

 Stout, A
 Team

 Production Theory of C
orporate Law

s, 85  Va. L. R
ev. .247  （1999

）.

（
14
）	

M
eese, The Team

 Production Theory of C
orporate Law

: A
 C

rritical A
ssessm

ent, 43  W
m

. &
 M

ary L. R
ev. 1629 , 1632  （2002

）.

（
15
）	

H
ansm

ann &
 K

raakm
an, The End of H

istory for C
orporate Law, 89  G

eo. L.J. 439 , 439  （2001

）.

（
16
）	

Strine, O
ur C

ontinuing Struggle w
ith the Idea that For- Profit C

orporations Seek Profit, 47  W
ake Forest L. R

ev. 135 , 155  （2012

）.　

し
た
が
っ

て
、
決
定
が
株
主
の
価
値
を
高
め
る
目
的
に
よ
っ
て
動
機
づ
け
ら
れ
て
い
る
な
ら
ば
、
経
営
判
断
の
原
則
の
適
用
が
認
め
ら
れ
る
。

（
17
）	

Sharfm
an, Shareholder W

ealth M
axim

ization and Its Im
plem

entation U
nder C

orporate Law, 66  Fla. L. R
ev. 389 , 396  （2014

）.

（
18
）	

M
illon, W

hy Is C
orpporate M

anagem
ent O

bsessed w
ith Q

uarterly Earnings and W
hat Should B

e D
one A

bout It?, 70  G
eo. W

ash. L. R
ev. 890 , 
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906  （2002

）.
（
19
）	

Fairfax, The R
hetoric of C

orporate Law
: The Im

pact of Stakeholder R
hetoric on C

orporate N
orm

s, 31  J. C
orp. L. 675 , 676-77  （2006

）.　

株
主

プ
ラ
イ
マ
シ
ー
と
株
主
利
益
最
大
化
の
語
句
は
、
し
ば
し
ば
交
換
可
能
な
語
句
と
し
て
用
い
ら
れ
る
が
、
本
来
的
に
は
異
な
る
概
念
を
表
す
も
の
で
あ
る
。

株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
は
株
主
に
究
極
的
な
支
配
を
付
与
す
る
意
思
決
定
モ
デ
ル
を
表
す
も
の
で
あ
る
が
、
株
主
利
益
最
大
化
の
よ
り
狭
い
概
念
は
取
締
役
に

株
主
の
利
益
を
最
大
化
す
る
た
め
に
会
社
の
経
営
を
命
じ
る
も
の
で
、
特
定
の
会
社
の
意
思
決
定
モ
デ
ル
を
表
す
も
の
で
は
な
い
。B

ainbridge, D
irector 

Prim
acy: The M

eans and Ends of C
orpporate G

overnance, 97  N
w. U

. L. R
ev. 547 , 547  （2003

）.

（
20
）	

M
eese, supra note 14 , at 1631 .

（
21
）	

Sharfm
an, supra note 17 , at 398 .

（
22
）	

The C
om

m
itte on C

orporate Law
s, O

ther C
onstituencies Statutes: Potential for C

onfusion, 45  B
us. Law. 2253 , 2255  （1990

）.

三
　
判
例
法

　

株
主
の
富
の
最
大
化
を
明
言
す
る
裁
判
例
は
少
な
く
、D

odge v. Ford M
otor C

om
pany

（
（注

（
注

を
始
め
と
し
てeB

ay D
om

estic H
oldings, 

Inc. v. N
etm

ark

（
（注

（
注

、
そ
し
て
、R

evlon. Inc. v. M
acA

ndrew
s &

 Forbes H
oldings, Inc.

（
（注

（
注

な
ど
が
よ
く
取
り
上
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
裁
判

例
に
お
け
る
意
見
は
株
主
利
益
最
大
化
原
則
の
存
在
を
支
持
す
る
も
の
と
し
て
引
用
さ
れ
る（

（注

（
注

。
し
か
し
、
通
常
の
営
業
の
過
程
に
お
け
る

意
思
決
定
に
お
い
て
株
主
の
富
を
最
大
化
す
る
強
制
的
な
法
的
義
務
を
具
体
化
し
た
も
の
は
な
い
と
い
わ
れ
る（

（注

（
注

。
裁
判
所
は
信
認
義
務
の

調
節
に
そ
の
役
割
を
果
た
す
制
限
さ
れ
た
地
位
に
あ
り
、
特
定
の
行
為
を
禁
じ
る
こ
と
は
で
き
て
も
株
主
の
富
の
最
大
化
を
命
じ
な
い

し
、
命
じ
る
こ
と
も
で
き
な
い（

（注

（
注

。
そ
こ
で
、
株
主
利
益
最
大
化
に
言
及
す
る
判
例
の
不
足
が
あ
り
、
株
主
の
富
最
大
化
の
合
理
的
根
拠
が
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幾
分
は
っ
き
り
し
な
い
。

　

一
般
的
に
、
受
託
者
と
し
て
の
取
締
役
の
経
営
の
た
め
の
焦
点
と
し
て
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
を
描
く
。
し
か
し
、
会
社
が
破
産
状
態
に

あ
る
時
、
た
と
え
行
為
の
結
果
が
株
主
に
対
す
る
返
還
を
最
大
に
す
る
行
為
と
矛
盾
し
て
も
、
取
締
役
の
信
認
義
務
は
他
の
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
に
向
か
う
と
の
判
例
が
あ
り（

（注

（
注

ま
た
、
他
の
裁
判
例
で
は
、
会
社
の
最
善
の
利
益
と
株
式
所
有
者
の
利
益
に
お
い
て
経
営
判
断
を
行
使

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
締
役
は
会
社
と
株
主
に
対
す
る
信
認
義
務
を
履
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る（

（注

（
注

。
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に

言
及
す
る
裁
判
所
の
判
示
は
株
主
に
対
し
て
負
う
義
務
を
超
え
て
取
締
役
は
義
務
を
負
う
こ
と
を
示
す
反
対
の
判
示
の
点
か
ら
考
慮
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
指
摘
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ま
で
取
締
役
は
企
業
価
値
の
最
大
化
と
株
主
の
価
値
の
最
大
化
の
間
の
衝
突
に
直
面
し
た
と

き
、
不
確
か
さ
が
存
在
す
る
状
態
で
あ
っ
た（

（注

（
注

。
し
か
し
、
二
○
一
○
年
お
よ
び
二
○
一
三
年
に
決
定
さ
れ
た
二
つ
の
判
例
に
よ
っ
て
そ
れ

が
改
善
さ
れ
た
。

　

eB
ay D

om
estic H

oldings, Inc., v. N
ew

m
ark

に
お
い
て（

（注

（
注

、
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
は
オ
ン
ラ
イ
ン
広
告
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
有
し
て
お

り
、
株
主
は
ク
レ
イ
グ
、
ジ
ェ
イ
ム
ス
お
よ
び
ノ
ー
ル
ト
ン
の
三
名
で
あ
り
、
各
々
が
取
締
役
で
あ
っ
た
。
一
方
、
イ
ー
ベ
イ
社
は
、
オ

ン
ラ
イ
ン
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
シ
ス
テ
ム
を
基
礎
と
す
る
会
社
で
あ
り
、
両
社
は
異
な
る
経
営
戦
略
、
異
な
る
文
化
、
継
続
す
る
経
営
の
意

味
す
る
と
こ
ろ
も
異
な
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ク
レ
イ
グ
お
よ
び
ジ
ェ
イ
ム
ス
と
ノ
ー
ル
ト
ン
の
間
で
今
後
の
会
社
の
あ
り
方
に
つ
い
て
意

見
が
食
い
違
い
、
結
局
ノ
ー
ル
ト
ン
は
自
己
所
有
株
式
を
売
却
す
る
意
思
を
固
め
た
。
イ
ー
ベ
イ
社
は
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
価
値
あ
る

知
識
が
有
望
で
あ
る
と
判
断
し
、
ノ
ー
ル
ト
ン
の
み
な
ら
ず
、
ク
レ
イ
グ
お
よ
び
ジ
ェ
イ
ム
ス
と
も
株
式
譲
渡
に
つ
い
て
交
渉
し
た
が
、

最
終
的
に
イ
ー
ベ
イ
社
が
ノ
ー
ル
ト
ン
の
保
有
す
る
二
八
・
四
パ
ー
セ
ン
ト
株
式
の
み
を
取
得
し
、
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
株
主
は
ク
レ

イ
グ
（
四
二
・
六
パ
ー
セ
ン
ト
）、
ジ
ェ
イ
ム
ス
（
二
九
パ
ー
セ
ン
ト
）
お
よ
び
イ
ー
ベ
イ
社
（
二
八
・
四
パ
ー
セ
ン
ト
）
の
三
者
と
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な
っ
た
。
こ
の
譲
渡
契
約
に
は
種
々
の
付
加
的
条
項
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
累
積
投
票
が
認
め
ら
れ
た
。
そ
の
後
、
開
催
さ
れ

た
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
取
締
役
会
で
イ
ー
ベ
イ
社
の
期
待
と
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
期
待
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、

イ
ー
ベ
イ
社
の
提
案
は
実
行
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
ク
レ
イ
グ
と
ジ
ェ
イ
ム
ス
は
会
社
支
配
を
手
放
す
意
図
は
な
か
っ
た
。
多
く
の
イ
ー
ベ

イ
社
の
執
行
役
員
は
買
収
は
不
可
避
で
あ
る
と
考
え
て
い
た
。
イ
ー
ベ
イ
社
は
競
合
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
発
展
に
焦
点
を
当
て
、
キ
ジ
ジ
と

名
付
け
ら
れ
た
サ
イ
ト
を
立
ち
上
げ
た
。
こ
の
よ
う
な
動
き
を
受
け
て
、
ジ
ェ
イ
ム
ス
は
イ
ー
ベ
イ
社
に
関
係
を
終
了
さ
せ
た
い
旨
を
告

げ
た
。

　

ジ
ェ
イ
ム
ス
と
ク
レ
イ
グ
は
、
イ
ー
ベ
イ
社
が
力
の
な
い
少
数
者
の
地
位
に
留
ま
る
よ
う
、
取
締
役
の
指
名
か
ら
排
除
す
る
た
め
の
戦

略
を
開
始
し
た
。
そ
れ
は
ス
タ
ガ
ー
ド
・
ボ
ー
ド
の
導
入（

（注

（
注

、
一
株
あ
た
り
○
．
○
○
○
○
五
ド
ル
で
二
株
購
入
す
る
権
利（

（注

（
注

、
優
先
買
取
権

を
承
認
し
た
う
え
で
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
株
式
の
五
株
と
交
換
に
一
株
の
新
株
発
行
で
あ
っ
て
、
ク
レ
イ
グ
と
ジ
ェ
イ
ム
ス
は
取
締
役
お

よ
び
支
配
株
主
と
し
て
こ
れ
ら
の
措
置
を
承
認
し
た
。
し
か
し
、
こ
の
様
な
協
定
は
イ
ー
ベ
イ
社
に
と
っ
て
二
八
・
四
パ
ー
セ
ン
ト
か
ら

二
四
・
九
パ
ー
セ
ン
ト
へ
低
下
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
ス
タ
ガ
ー
ド
・
ボ
ー
ド
の
採
用
が
な
く
て
も
取
締
役
を
指
名
で
き
な
い
こ
と
か
ら

拒
絶
し
た（

（注

（
注

。
こ
れ
ら
の
措
置
は
、
三
人
の
株
主
の
い
ず
れ
か
が
所
有
割
合
を
○
・
○
一
パ
ー
セ
ン
ト
増
加
す
る
場
合
、
そ
し
て
、
三
人
の

株
主
以
外
の
者
が
普
通
株
式
の
一
五
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
取
得
し
た
場
合
発
動
さ
れ
る
と
す
る
も
の
で（

（注

（
注

、
株
式
の
譲
渡
す
る
能
力
に
重
要
な

制
限
を
加
え
る
こ
と
で
イ
ー
ベ
イ
社
を
少
数
者
の
地
位
に
留
め
る
こ
と
を
狙
い
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　

イ
ー
ベ
イ
社
は
ク
レ
イ
グ
と
ジ
ェ
イ
ム
ス
が
こ
れ
ら
の
措
置
を
承
認
し
た
こ
と
が
取
締
役
お
よ
び
支
配
株
主
と
し
て
信
認
義
務
に
違
反

す
る
と
し
て
訴
え
を
提
起
し
た
。

　

衡
平
法
裁
判
所
は
結
論
と
し
て
ス
タ
ガ
ー
ド
・
ボ
ー
ド
の
採
用
は
肯
定
さ
れ
た
が
、
新
株
発
行
と
権
利
プ
ラ
ン
は
信
認
義
務
違
反
が
認
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め
ら
れ
る
と
判
示
し
た
。
権
利
プ
ラ
ン
が
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
会
社
の
政
策
お
よ
び
効
率
性
に
対
す
る
認
め
ら
れ
た
脅
威
へ
の
合
理
的

な
対
応
で
あ
る
か
ど
う
か
の
評
価
が
求
め
ら
れ
、
権
利
プ
ラ
ン
は
適
切
に
用
い
ら
れ
れ
ば
株
主
の
株
主
の
価
値
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る

が
、
不
適
切
に
用
い
ら
れ
れ
ば
株
主
の
犠
牲
で
経
営
陣
を
防
御
し
、
価
値
最
大
化
の
買
付
者
を
防
止
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
、
ユ
ノ
カ
ル

基
準
が
適
用
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
新
株
発
行
に
つ
い
て
は
ジ
ェ
イ
ム
ス
と
ク
レ
イ
グ
は
そ
の
行
為
の
両
サ
イ
ド
に
立
つ
の
で
完
全
な
公
正

の
基
準
の
適
用
が
さ
れ
る
と
し
た（

（注

（
注

。

　

本
件
に
お
い
て
ユ
ノ
カ
ル
基
準
の
使
用
は
ユ
ニ
ー
ク
な
事
実
関
係
で
あ
り
、
公
開
会
社
の
関
連
に
お
い
て
権
利
プ
ラ
ン
の
ケ
ー
ス
は
多

い
が
、
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
よ
う
な
非
上
場
会
社
で
は
な
い
こ
と
が
特
殊
で
あ
る（

（注

（
注

。
取
締
役
は
自
己
の
安
泰
の
た
め
に
権
利
プ
ラ
ン
を

始
め
た
の
で
は
な
い
。
取
締
役
会
の
多
数
を
作
り
上
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
し
て
支
配
株
主
と
し
て
会
社
を
支
配
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

の
事
実
は
イ
ー
ベ
イ
社
が
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
と
競
業
す
る
た
め
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
非
公
開
情
報
を
利
用
し
て
い
た
と
の
申
し
立
て

か
ら
み
え
て
く
る（

（注

（
注

。G
ordon

はD
odge

事
件
と
同
様
の
少
数
者
へ
の
圧
迫
の
ケ
ー
ス
と
と
ら
え
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
い
う（

（注

（
注

。
も
し

そ
う
で
あ
れ
ば
、
審
理
の
最
も
適
切
な
基
準
は
完
全
な
公
正
あ
る
い
は
合
理
的
な
期
待
で
あ
ろ
う（

（注

（
注

。
と
こ
ろ
で
、
裁
判
所
は
ユ
ノ
カ
ル
基

準
の
適
用
に
あ
た
り
、
第
一
の
要
件
の
ガ
イ
ド
と
し
て
株
主
の
富
の
最
大
化
を
確
認
し
て
い
る（

（注

（
注

。
そ
し
て
、
ユ
ノ
カ
ル
の
審
理
の
合
理
的

基
準
の
下
で
、
権
利
プ
ラ
ン
が
排
他
性
あ
る
い
は
強
圧
性
が
な
く
、
相
当
性
の
範
囲
内
で
あ
る
こ
と
を
要
す
る
と
し
た（

（注

（
注

。
そ
こ
で
、
ユ
ノ

カ
ル
基
準
の
適
用
に
あ
た
り
、
第
一
の
要
件
で
あ
る
会
社
の
政
策
お
よ
び
効
率
性
に
対
す
る
脅
威
の
合
理
的
根
拠
、
第
二
の
要
件
で
あ
る

防
御
措
置
が
脅
威
に
対
し
て
相
当
で
あ
る
か
が
問
題
と
な
る
。
第
一
の
要
件
に
つ
い
て
、
ジ
ェ
イ
ム
ス
と
ク
レ
イ
グ
は
自
分
た
ち
の
死

後
、
イ
ー
ベ
イ
社
が
相
続
人
か
ら
株
式
を
取
得
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
会
社
を
支
配
し
、
企
業
文
化
お
よ
び
公
共
サ
ー
ビ
ス
を
変
え
る
お
そ

れ
が
あ
る
と
主
張
し
た
。
裁
判
所
は
、
ク
レ
イ
グ
リ
ス
ト
社
の
文
化
は
株
式
の
価
値
を
高
め
ず
、
権
利
プ
ラ
ン
の
実
行
を
支
持
す
る
こ
と
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で
株
主
の
価
値
を
十
分
に
促
進
す
る
明
白
な
区
別
さ
れ
た
利
益
の
あ
る
文
化
を
有
し
て
い
る
こ
と
が
証
明
さ
れ
て
い
な
い
と
判
断
し
た（

（注

（
注

。

営
利
会
社
の
取
締
役
は
明
ら
か
に
株
主
の
富
の
最
大
化
を
避
け
る
経
営
戦
略
を
防
御
す
る
た
め
の
権
利
プ
ラ
ン
を
使
う
こ
と
は
で
き
な

い
（
（注

（
注

。
第
二
の
要
件
に
つ
い
て
、
イ
ー
ベ
イ
社
の
株
式
の
売
却
の
有
無
に
か
か
わ
ら
ず
、
ジ
ェ
イ
ム
ス
と
ク
レ
イ
グ
が
支
配
株
主
で
あ
る
か

ぎ
り
、
文
化
を
保
持
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
相
当
な
対
応
の
範
囲
外
に
あ
る
と
判
断
し
た（

（注

（
注

。

　

In re Trados Inc. Sʼholder Litig.

に
お
い
て（

（注

（
注

、
ト
レ
ー
ド
ス
社
は
二
○
○
○
年
か
ら
二
○
○
三
年
に
か
け
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
融
資
を
受
け
、
七
つ
の
シ
リ
ー
ズ
で
約
五
八
○
○
万
ド
ル
の
残
余
財
産
分
配
優
先
権
付
新
株
を
発
行
し
た（

（注

（
注

。
し
か

し
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
複
数
回
の
実
行
は
取
締
役
会
の
構
造
に
大
き
な
影
響
を
与
え
、
会
社
の
七
人
の
取
締
役
の
う
ち
、
二
人
は
執
行
役

員
で
三
人
はV

C

の
投
資
家
の
代
理
人
、
一
人
はV

C

の
代
理
人
で
あ
る
取
締
役
と
密
接
な
取
引
関
係
に
あ
る
優
先
株
の
投
資
家
、
残
る

一
人
は
独
立
の
企
業
の
専
門
家
で
あ
っ
た（

（注

（
注

。

　

二
○
○
四
年
に
経
営
陣
が
普
通
株
式
し
か
有
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
取
締
役
会
は
経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
を
承
認

し
た（

（注

（
注

。
普
通
株
主
は
買
収
に
よ
っ
て
受
領
で
き
る
も
の
が
な
い
こ
と
か
ら
、
経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
は
経
営
者
に
買
主
を
見
つ

け
る
こ
と
を
奨
励
す
る
こ
と
を
必
要
と
し
た（

（注

（
注

。
二
○
○
五
年
にSD

L plc

は
ト
レ
ー
ド
ス
を
現
金
お
よ
び
株
式
の
六
○
○
○
万
ド
ル
で
合

併
し
た
。
合
併
は
残
余
財
産
分
配
優
先
権
を
五
七
、
九
○
○
万
ド
ル
で
株
主
に
清
算
を
行
っ
た
。
経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
で
は

合
併
対
価
の
七
八
○
万
ド
ル
を
支
払
い
、
優
先
株
主
は
五
二
二
○
万
ド
ル
を
受
け
取
っ
た
。
経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
が
な
け
れ

ば
、
普
通
株
主
は
二
一
○
万
ド
ル
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
た
が
、
何
も
残
ら
な
か
っ
た（

（注

（
注

。

　

普
通
株
主
は
、SD

L

へ
の
売
却
の
代
わ
り
に
取
締
役
会
は
普
通
株
式
の
価
値
を
生
み
出
す
努
力
に
お
い
て
独
立
に
ト
レ
ー
ド
ス
の
運

営
を
続
け
る
こ
と
よ
り
も
経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
を
採
用
し
た
こ
と
に
よ
る
信
認
義
務
違
反
を
申
し
立
て
て
訴
え
を
提
起
し
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た
。

　

衡
平
法
裁
判
所
は
結
論
と
し
て
取
締
役
会
は
責
任
が
な
い
と
判
示
し
た
。
裁
判
所
は
こ
の
結
論
に
達
し
た
過
程
に
お
い
て
取
締
役
会
の

意
思
決
定
に
焦
点
を
当
て
た
。
ま
ず
、eB

ay

事
件
を
引
用
し（

（注

（
注

、
行
為
の
基
準
は
取
締
役
は
株
主
の
利
益
の
た
め
に
会
社
の
価
値
を
促
進

す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
る
と
一
般
論
を
述
べ
、
本
件
で
は
普
通
株
式
で
は
な
く
優
先
株
式
を
受
益
す
る
行
為
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
こ
と

で
あ
る
が（

（注

（
注

、
裁
判
所
は
、
取
締
役
会
は
自
由
裁
量
的
判
断
が
行
使
さ
れ
る
場
合
、
優
先
株
式
な
ど
特
別
な
権
利
よ
っ
て
作
ら
れ
た
利
益
よ

り
も
普
通
株
式
の
利
益
を
優
先
す
る
義
務
が
あ
る
。
結
果
的
に
裁
判
所
が
却
下
の
段
階
で
の
動
議
を
み
る
と
き
、
普
通
株
主
の
利
益
が
優

先
株
主
の
利
益
と
分
か
れ
る
状
況
に
お
い
て
、
取
締
役
は
普
通
株
主
の
利
益
よ
り
優
先
株
主
の
利
益
を
不
適
切
に
好
む
こ
と
に
よ
り
義
務

に
違
反
し
う
る
と
し
た（

（注

（
注

。
そ
こ
で
、
本
件
の
審
理
の
基
準
の
決
定
に
あ
た
り
、
取
締
役
の
多
数
が
利
害
関
係
を
有
し
、
独
立
で
な
い
こ
と

か
ら
完
全
な
公
正
を
採
用
し
た（

（注

（
注

。
完
全
な
公
正
に
お
け
る
公
正
な
取
引
で
あ
る
が
、
取
締
役
は
普
通
株
主
に
対
処
す
る
こ
と
を
提
案
し
て

い
る
こ
と
を
示
唆
す
る
証
拠
は
な
く（

（注

（
注

、
た
と
え
ば
、V

C

の
代
理
人
で
あ
る
取
締
役
は
普
通
株
主
の
観
点
か
ら
ト
レ
ー
ド
ス
の
評
価
を
な

さ
な
い
で
普
通
株
式
の
利
益
か
ら
大
き
く
分
岐
し
た
契
約
上
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
権
利
を
有
す
る
優
先
株
式
の
所
有
者
と
し
て
決
定

を
し
、V

C

の
基
金
モ
デ
ル
と
一
致
し
た
収
益
を
求
め
る
も
の
で
あ
っ
た（

（注

（
注

。
ま
た
、
取
締
役
は
利
益
衝
突
が
存
す
る
の
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
普
通
株
主
の
利
益
を
代
表
す
る
特
別
委
員
会
の
設
立
も
考
慮
し
な
か
っ
た（

（注

（
注

。
取
締
役
は
普
通
株
主
の
利
益
の
た
め
会
社
の
価
値
を
最

大
化
す
る
こ
と
が
仕
事
で
あ
る
と
理
解
せ
ず
、
利
益
衝
突
を
認
め
な
か
っ
た（

（注

（
注

。
こ
の
よ
う
に
公
正
な
プ
ロ
セ
ス
に
従
わ
な
か
っ
た
。

　

取
締
役
は
い
か
な
る
保
護
条
項
も
採
用
せ
ず
、
普
通
株
主
を
考
慮
し
な
い
で
合
併
に
よ
っ
て
現
れ
た
利
益
衝
突
を
認
識
せ
ず
に
退
職
し

よ
う
と
し
た
。
原
告
の
採
用
す
る
専
門
家
の
評
価
は
非
現
実
的
と
判
断
し
、
被
告
会
社
の
採
用
す
る
専
門
家
の
評
価
に
大
き
く
基
づ
い

て
、
取
引
は
公
正
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
た
。
ト
レ
ー
ド
ス
の
事
業
計
画
の
下
で
は
、
合
併
前
に
普
通
株
式
は
価
値
が
な
く
、
普
通
株
主
は
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以
前
の
価
値
と
実
質
的
に
同
等
の
価
値
を
受
領
す
れ
ば
公
正
テ
ス
ト
を
満
た
す
こ
と
に
な
る
と
判
示
し
た（

（注

（
注

。

　

裁
判
所
は
取
締
役
の
信
認
義
務
は
普
通
株
主
の
た
め
価
値
を
最
大
化
す
る
変
わ
ら
ぬ
義
務
を
有
す
る
と
い
う
。
こ
の
義
務
はV

C

の
代

理
人
で
あ
る
取
締
役
が
投
資
家
と
し
て
交
渉
す
る
と
き
で
さ
え
存
在
す
る
。
優
先
株
主
の
み
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
た
取
締
役
を
含
め
て
全

て
の
取
締
役
は
優
先
株
主
の
利
益
と
普
通
株
主
の
利
益
が
衝
突
す
る
と
き
は
普
通
株
主
の
利
益
を
優
先
す
る
こ
と
が
仕
事
で
あ
る
と
す
る

先
例
は
な
い（

（注

（
注

。
裁
判
所
は
二
つ
の
判
例
を
引
用
し
て
い
る
が
、
本
件
で
は
優
先
株
式
を
有
す
る
投
資
家
は
取
締
役
を
指
名
す
る
権
利
を
有

し
な
い
。
取
締
役
は
普
通
株
主
の
利
益
を
優
先
す
る
た
め
自
由
な
裁
量
の
判
断
を
用
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
が
、
こ
の
よ
う
に
理

解
す
れ
ば
、
取
締
役
は
企
業
の
価
値
を
最
大
化
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
普
通
株
主
の
富
を
最
大
化
す
る
た
め
の
義
務
は
一
定
の
場
合
に

は
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ル
ー
ル
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
投
資
家
は
取
締
役
会
の
代
表
者
に
投
資
家
の
潜
在
的
な
独
特
の
財
政
上
の
利
益
が
取
締

役
会
の
考
慮
の
対
象
に
な
る
よ
う
に
要
求
す
る
こ
と
は
自
由
で
あ
る（

（注

（
注

。
こ
の
様
に
考
え
れ
ば
、
投
資
家
は
取
締
役
会
に
彼
ら
の
利
益
を
増

進
す
る
こ
と
要
求
す
る
こ
と
は
自
由
で
あ
る
が
、
取
締
役
は
普
通
株
主
の
利
益
を
優
先
す
る
信
認
義
務
の
拘
束
が
残
っ
て
い
る
こ
と
に
な

ろ
う
。

　

こ
れ
か
ら
み
る
と
、
取
締
役
の
義
務
は
株
主
の
富
を
前
提
に
考
え
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
、
株
主
富
の
最
大
化
規
範
は
広
く
認
識
さ
れ
た

影
響
あ
る
規
範
の
レ
ベ
ル
ま
で
到
達
す
る
と
の
指
摘
が
あ
る（

（注

（
注

。

（
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株
主
利
益
最
大
化
原
則
を
巡
る
議
論

　
（
一
）Stout

は
、
ユ
ノ
カ
ル
判
決
に
依
拠
し
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
最
高
裁
判
所
は
ビ
ジ
ネ
ス
取
引
の
長
所
に
重
き
を
置
き
、
取
締
役
は
株
主

以
外
の
構
成
員
の
影
響
を
考
慮
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う（

（注

（
注

。
そ
し
て
、
レ
ブ
ロ
ン
判
決
は
企
業
が
ま
さ
に
売
却
さ
れ
る
と
き
、
取
締
役

は
株
主
の
価
値
を
最
大
化
す
る
義
務
の
み
を
負
う
と
の
前
提
を
と
っ
て
い
る
と
主
張
す
る
。
し
か
し
、
レ
ブ
ロ
ン
判
決
は
売
却
の
と
き
で

な
け
れ
ば
利
益
を
最
大
化
す
る
義
務
は
な
い
と
は
い
っ
て
い
な
い（

（注

（
注

。

　

Elhauge

はStout

の
基
本
的
主
張
を
広
げ
て
、
会
社
法
は
責
任
あ
る
事
業
行
為
に
適
切
と
合
理
的
に
み
ら
れ
る
倫
理
的
考
慮
を
取
り

入
れ
る
べ
き
で
、
従
業
員
、
消
費
者
、
供
給
者
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
反
倫
理
的
に
害
す
る
か
も
し
れ
な
い
行
為
を
避
け
る
た
め
に
利
益
を

犠
牲
に
す
る
た
め
の
運
営
上
の
自
由
裁
量
を
経
営
者
に
与
え
る
べ
き
と
す
る（

（注

（
注

。 
し
か
し
、
デ
ラ
ウ
エ
ア
裁
判
所
は
取
締
役
に
株
主
に
の

み
奉
仕
す
る
こ
と
を
要
求
し
、
そ
れ
を
認
め
て
い
る
と
い
え
よ
う（

（注

（
注

。
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会
社
の
定
款
を
支
配
す
る
州
法
の
規
定
は
そ
の
目
的
が
合
法
的
で
あ
る
限
り
、
会
社
に
自
由
な
内
容
の
定
款
を
有
す
る
こ
と
を
認
め
て

い
る
。
従
っ
て
、
株
主
の
富
の
最
大
化
規
範
と
一
致
し
な
い
定
款
規
定
が
不
法
な
目
的
を
有
し
な
い
限
り
、
有
効
と
さ
れ
る
べ
き
で
あ

ろ
う（

（注

（
注

。eB
ay

事
件
で
株
主
の
富
の
最
大
化
が
強
く
主
張
さ
れ
た
が
、
こ
の
目
標
は
ま
だ
デ
フ
ォ
ル
ト
の
地
位
に
あ
り
、
明
ら
か
に
修
正

可
能
と
思
わ
れ
る（

（注

（
注

。

　

こ
の
よ
う
な
立
場
に
対
し
て
、
先
の
判
事C

handler

は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
会
社
の
取
締
役
は
決
定
を
な
す
に
あ
た
り
他
の
い
か
な
る
価
値

よ
り
も
長
期
あ
る
い
は
短
期
を
問
わ
ず
株
主
の
財
政
上
の
価
値
に
重
き
を
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う（

（注

（
注

。
ま
た
、Strine

は
、
株
主

は
多
く
の
中
の
単
な
る
構
成
員
の
一
人
で
あ
り
、
取
締
役
は
他
の
者
に
利
益
を
与
え
る
自
由
が
あ
る
と
い
う
が
、
取
締
役
は
法
的
な
自
由

裁
量
の
制
限
内
で
会
社
統
治
の
唯
一
の
目
的
で
あ
る
株
主
の
富
に
尽
く
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
先
の
よ
う
な
見
解
は
会
社
の
判
断
を
な

す
べ
き
コ
モ
ン
ロ
ー
と
矛
盾
す
る
と
い
う（

（注

（
注

。B
ainbridge

は
、
州
法
は
取
締
役
の
信
認
義
務
を
組
織
文
書
に
再
定
義
を
す
る
こ
と
を
認
め

て
お
ら
ず
、
一
般
的
に
定
款
の
修
正
は
設
定
さ
れ
た
パ
ブ
リ
ッ
ク
ポ
リ
シ
ー
と
衝
突
す
る
か
た
ち
で
コ
モ
ン
ロ
ー
ル
ー
ル
を
傷
つ
け
る
こ

と
が
で
き
な
い
と
い
う（

（注

（
注

。

　

株
主
利
益
最
大
化
原
則
を
置
き
換
え
る
定
款
規
定
が
定
款
を
支
配
す
る
制
定
法
上
の
問
題
と
し
て
法
的
に
有
効
で
あ
る
と
決
定
さ
れ
て

も
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
と
の
特
別
な
関
連
に
お
け
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
ポ
リ
シ
ー
の
問
題
と
し
て
強
制
し
得
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る（

（注

（
注

。
取

締
役
は
会
社
法
あ
る
い
は
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
法
的
効
果
を
与
え
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
ポ
リ
シ
ー
に
従
っ
て
行
為
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

責
務
が
あ
る
。

　
（
二
）
と
こ
ろ
で
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
と
そ
の
判
例
法
は
、
取
締
役
は
会
社
と
そ
の
株
主
に
対
し
て
信
認
義
務
を
負
う
と
い
う（

（注

（
注

。
会
社
の

価
値
を
最
大
化
す
る
行
為
と
普
通
株
主
の
価
値
を
最
大
化
す
る
行
為
と
が
衝
突
す
る
取
締
役
が
従
う
べ
き
適
切
な
基
準
が
問
題
と
な
る
。
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こ
の
よ
う
な
事
態
は
破
産
の
範
囲
と
呼
ば
れ
る
取
締
役
の
義
務
で
問
題
と
な
る
が（

（注

（
注

、N
.A

m
. C

atholic Educ. Program
m

ing Found., Inc. 

v. G
heew

alla

に
お
い
て（

（注

（
注

、
破
産
会
社
で
あ
っ
て
も
取
締
役
の
焦
点
は
変
化
せ
ず
、
取
締
役
は
そ
の
所
有
者
で
あ
る
株
主
の
利
益
の
た
め

に
会
社
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
経
営
判
断
を
行
使
し
て
会
社
の
そ
の
株
主
に
対
す
る
信
認
義
務
を
履
行
し
続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

い
う
。
取
締
役
が
残
余
財
産
分
配
請
求
権
者
の
究
極
的
な
利
益
の
た
め
に
会
社
に
対
し
て
義
務
を
負
う
基
本
的
関
係
を
表
す
も
の
で
、
取

締
役
の
義
務
は
判
然
と
し
な
い
が
、
こ
の
点
は
先
に
述
べ
た
二
つ
の
判
例
か
ら
か
な
り
変
更
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。M

illon

は
、
こ
の
よ

う
な
こ
と
か
ら
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
は
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
を
約
束
し
た
も
の
で
は
な
く
、
こ
の
公
式
は
会
社
は
単
に
株
主
の
み
以
外
の
何
か

そ
し
て
多
分
そ
れ
以
上
何
か
を
示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、
そ
の
株
主
と
他
の
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
か
ら
独
立
し
て
存
在
す

る
法
人
あ
る
い
は
種
々
の
構
成
員
の
集
合
体
を
考
え
得
る
と
い
う（

（注

（
注

。
同
様
に
、B

runer

は
、
会
社
と
そ
の
株
主
に
同
時
に
注
意
と
忠
実
の

義
務
を
負
う
が
、
会
社
の
目
的
の
問
題
に
は
か
な
り
明
ら
か
で
な
い
点
が
あ
り
、
取
締
役
会
は
他
の
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
を
考
慮

す
る
自
由
を
有
す
る
と
い
う（

（注

（
注

。G
old

は
、
株
主
の
利
益
と
会
社
の
利
益
は
時
と
し
て
衝
突
す
る
が
ゆ
え
に
、
こ
れ
は
漠
然
と
し
た
基
準

に
等
し
い
と
い
う（

（注

（
注

。
し
か
し
、
こ
こ
に
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
が
絡
ん
で
く
る
と
ど
の
よ
う
な
基
準
で
選
択
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

そ
の
よ
う
な
こ
と
を
指
摘
す
る
判
例
は
存
し
な
い
。

　

裁
判
所
が
会
社
と
株
主
を
格
別
の
も
の
と
し
て
取
り
扱
う
い
く
つ
か
の
判
例
が
存
す
る
。
し
か
し
、
株
主
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
行

為
す
る
以
外
に
会
社
の
た
め
に
あ
る
い
は
会
社
と
何
か
を
す
る
権
利
を
有
し
な
い
と
い
う（

（注

（
注

。

　
（
三
）
多
く
の
デ
ラ
ウ
ェ
ア
判
例
は
、
取
締
役
は
会
社
の
利
益
を
最
大
化
す
る
あ
る
い
は
株
主
の
最
善
の
利
益
を
追
求
す
る
義
務
を
負

う
と
い
う（

（注

（
注

。
ま
た
、
取
締
役
は
最
大
化
す
る
資
格
者
と
し
て
株
主
で
あ
る
所
有
者
の
利
益
の
た
め
会
社
を
経
営
す
る
義
務
が
あ
る
と

い
い（

（注

（
注

、
取
締
役
会
は
株
主
に
生
じ
る
利
益
に
合
理
的
に
関
連
す
る
限
り
、
責
任
の
履
行
に
お
い
て
種
々
の
構
成
員
に
注
意
を
払
う
こ
と
を



18大阪学院大学法学研究 2018（45‐1‐18）

認
め
る（

（注

（
注

。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
取
締
役
は
株
主
に
何
ら
か
の
利
益
を
与
え
る
こ
と
を
意
図
し
た
行
為
で
あ
る
限
り
、
や
や
利
益
に
劣
る
行
為

を
選
択
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
る
こ
と
に
な
る（

（注

（
注

。
こ
こ
で
問
題
と
な
る
の
は
最
大
化
と
は
ど
の
よ
う
な
行
為
を
指
す
の
か
と
い
う
こ
と
で
あ

る
が
、
合
理
的
な
行
為
者
が
富
を
最
大
化
す
る
こ
と
に
関
し
て
一
般
的
な
方
法
あ
る
い
は
予
測
で
き
る
行
為
を
意
味
す
る
と
い
え
よ
う
。

（
65
）	

Stout, The Shareholder Value M
yth: H

ow
 Putting Shareholders First H

arm
s Investors, C

orporations, and The Public 29  （2012

）.　

し
か
し
、

レ
ブ
ロ
ン
判
決
で
の
株
主
に
生
じ
る
利
益
に
合
理
的
に
関
連
し
な
け
れ
ば
な
ら 

な
い
と
の
重
要
な
ス
テ
イ
ト
メ
ン
ト
を
引
用
し
て
い
な
い
。Yosifon, supra 

note 26 , at 199 .

（
66
）	

R
evlon, Inc. v. M

acA
ndrew

s &
 Forbes H

oldings, Inc., 506  A
.2 d 173 , 182  （D

el. Supr. 1985

）. Yosifon, supra note 26 , at 200 .　

Stout

はeB
ay

事
件
に
も
触
れ
て
い
な
い
。

（
67
）	

Elhage, supra note 27 , at 764 .

（
68
）	

Yosifon, supra note 26 , at 208 .

（
69
）	

会
社
の
行
為
の
分
析
は
、
設
立
の
州
法
に
か
か
わ
ら
ず
、
一
般
的
な
目
的
を
有
す
る
会
社
は
株
主
の
富
の
最
大
化
を
す
る
活
動
の
み
に
制
限
さ
れ
な

い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。C

hu, Filling a N
onexistent G

ap: B
enefit C

orporations and the M
yth of Shareholder W

ealth M
axim

ization, 22  S. C
al. 

Interdisc. L.J. 155 , 173  （2012

）.

（
70
）	

B
lount &

 N
unley, Social Enterprise, C

orporate O
bjectivs, and the C

orporate G
overnace N

arrative, 52  A
m

. B
us. L.J. 201 , 242  n.192  （2015

）.
Yosifon

も
私
的
自
治
の
一
環
と
し
て
株
主
プ
ラ
イ
マ
シ
ー
を
定
款
規
定
に
よ
っ
て
変
更
で
き
る
と
い
う
。Yosifon, O

pting O
ut of Shareholder Prim

acy: 

Is the Public B
enefit C

orporation Trival?, 41  D
el. J. C

orp. L. 461 , 479
（2017
）.

（
71
）	
H

em
ingw

ay, B
erle Ⅷ

 and a D
elaw

are Law
 Puzzle, B

usiness Law
 Prof B

log （July 4 , 2016

）, http:// law
professors.typepad.com

/ business_
law/2016/07/ berle- vill- and- a- delaw

are- law- puzzle.htm
l.　

B
ainbridge

は
、
取
締
役
は
株
主
の
富
の
最
大
化
に
向
け
て
そ
の
権
限
を
使
用
す
る
義
務
が

あ
る
が
、
い
か
に
そ
の
目
的
を
達
成
す
る
か
の
決
定
は
株
主
で
は
な
く
取
締
役
に
付
与
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。B

ainbridge, The G
eography of R

evlon-



19（45‐1‐19）株主利益最大化原則（片山）

Land, 81  Fordham
 L. R

ev. 3277 , 3283  （2013

）.
（
72
）	

Strine, The D
angers of D

enial: The N
eed for a C

lear- Eyed U
nderstanding of the Pow

er and A
ccountability Structure Established by the 

D
elaw

are G
eneral C

orporation Law, 50  W
ake Forest L. R

ev. 761 , 781-83  （2015

）.

（
73
）	

B
ainbridge, supra note 8 , at 985 .　

ま
た
、
株
主
利
益
最
大
化
原
則
は
法
の
み
な
ら
ず
、
会
社
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
の
基
本
的
な
姿
で
あ
る
と
い
う
。

B
ainbridge, supra note 19 , at 576 .

（
74
）	

H
em

inw
ay, supra note 9 , at 966 .

（
75
）	

こ
の
点
か
ら
、
取
締
役
は
株
主
の
み
な
ら
ず
、
同
様
に
他
の
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
奉
仕
し
う
る
と
指
摘
す
る
意
見
も
あ
る
。

（
76
）	

B
artlett, supra note 31 , at 284 .

（
77
）	

930  A
.2 d 92 , 101  （D

el. Supr. 2007

）.

（
78
）	

M
illon, Tw

o M
odels of C

orporate Social R
esponsibility, 46  W

ake Forest L. R
ev. 523 , 526  （2011

）.

（
79
）	

B
runer, C

orporate G
overnance R

eform
 in a Tim

e of C
risis, 36  J. C

orp. L. 309 , 325  （2011

）.　

し
か
し
、
ユ
ノ
カ
ル
事
件
、
レ
ブ
ロ
ン
事
件
が
引

用
さ
れ
て
い
る
が
、
他
の
ス
テ
イ
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
の
考
慮
は
株
主
の
利
益
を
増
進
す
る
こ
と
に
合
理
的
に
関
連
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
の
語
句
に
は

一
切
触
れ
て
い
な
い
。Yosifon, supra note 26 , at 209 , n107 .

（
80
）	

G
old, Theory of the Firm

 and Judicial U
ncertainty, 35  Seattle U

. L. R
ev. 1087 , 1097  2012

）.

（
81
）	

Yosifon, supra note 26 , at 211 .

（
82
）	

eB
ay D

om
estic H

oldings, 16  A3 d. at 35 .

（
83
）	

930  A
.2 d at 101 .

（
84
）	

R
evlon, Inc. v. M

acA
ndrew

s &
 Forbes H

oldings, 506  A
.2 d 173 , 182  （D

el. Supr. 1986

）.

（
85
）	

Yosifon, supra note 26 , at 220 .


