
高
ま
る
防
衛
策
へ
の
関
心
〜

何
が「
脅
威
」な
の
か
？

敵
対
的
買
収
防
衛
策
へ
の
関
心
は
高
ま

っ
て
い
る
。
回
答
企
業
の
う
ち
、「
大
い
に
関

心
が
あ
る
」、「
関
心
が
あ
る
」を
合
わ
せ
る

と
九
二
％
に
な
る（
図
1
）。
こ
の
九
二
％

の
う
ち
、
敵
対
的
買
収
が
実
際
に
か
け
ら

れ
る
可
能
性
に
つ
い
て「
十
分
考
え
ら
れ

る
」、「
な
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
」
と
回
答

し
た
の
が
合
わ
せ
て
八
四
％
に
達
し
た
。

脅
威
を
感
じ
て
い
る
企
業
が
多
い
一
方
で
、

「
な
い
と
は
言
い
切
れ
な
い
」と
い
う
回
答
も

多
い
こ
と
か
ら
、
昨
今
の
敵
対
的
買
収
ケ

ー
ス
や
マ
ス
コ
ミ
の
論
調
に
煽
ら
れ
て
漠
然

と
し
た
不
安
に
駆
ら
れ
た
企
業
が
ほ
と
ん

ど
で
は
な
い
か
と
い
う
印
象
を
受
け
る
。

で
は
、
こ
の
よ
う
な
企
業
は
何（
誰
）を

脅
威
に
感
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
想
定
さ

れ
る
買
収
者
の
タ
イ
プ
を
図
2
に
示
し
た
。

国
内
事
業
会
社
よ
り
も
海
外
事
業
会
社

を
脅
威
に
思
う
企
業
が
二
三
ポ
イ
ン
ト
も

多
い
。「
海
外
企
業
と
の
時
価
総
額
の
差
」

を
不
安
に
思
う
企
業
が
多
い
の
で
あ
ろ
う

か
。
し
か
し
な
が
ら
、
買
収
と
は
買
収
者

に
と
っ
て
は
投
資
で
あ
る
。
時
価
総
額
が

小
さ
い
か
ら
行
い
や
す
い
の
で
は
な
く
、
大

き
く
て
も
投
資
に
見
合
う
リ
タ
ー
ン
が
生

み
出
せ
る
か
、
あ
る
い
は
、
買
収
者
に
と
っ

て
割
安
な
投
資
案
件
か
、
と
い
う
観
点
か

ら
買
収
者
側
は
検
討
す
る
は
ず
で
あ
る
。

ま
た
、
今
年
に
入
っ
て
現
実
に
行
わ
れ
て
い

る
敵
対
的
買
収
ケ
ー
ス
は
国
内
事
業
会
社

に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
で
の
継
続
的

な
事
業
展
開
を
考
え
る
外
国
企
業
は
、
解

消
さ
れ
つ
つ
あ
る
と
は
い
え
存
在
す
る
日
本

企
業
の
安
定
株
主
の
存
在
や
、
敵
対
的
買

収
を
行
う
こ
と
に
よ
る
今
後
の
事
業
展
開

へ
の
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
を
日
本
企
業

よ
り
も
考
慮
し
、
敵
対
的
買
収
に
踏
み
込

む
こ
と
に
慎
重
と
も
言
わ
れ
る
。
ま
た
、

想
定
買
収
者
と
し
て「
投
資
フ
ァ
ン
ド
」
を

挙
げ
た
企
業
が
五
〇
％
も
あ
る
。
こ
の
設

問
で
は
フ
ァ
ン
ド
の
国
籍
を
問
い
に
入
れ
な

か
っ
た
が
、
海
外
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
対
し

て
よ
り
強
く
不
安
を
感
じ
る
企
業
が
多
い

と
想
像
す
る
。
二
〇
〇
三
年
末
の
米
ス
テ
ィ

ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
よ
る
敵
対
的
買
収

や
、
昨
今
の
外
国
人
株
主
比
率
の
上
昇
を

想
起
す
る
か
ら
だ
ろ
う
が
、
そ
の
資
金
に

は
ジ
ャ
パ
ン
・
マ
ネ
ー
も
入
っ
て
い
る
と
い
う
。

脅
威
は
海
外
に
あ
り
、
と
は
一
概
に
言
え

な
く
な
っ
て
い
る
の
が
現
状
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。

防
衛
策
の
検
討
状
況
〜

「
持
ち
合
い
」回
帰
？

実
際
に
防
衛
策
の
導
入
を
社
内
で
検
討

し
て
い
る
企
業
は
、
と
い
う
と
、
全
体
の
七

割
に
上
る（
図
3
）。
時
価
総
額
別
お
よ
び

ラ
イ
ブ
ド
ア
の
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
大
量
取
得
、
そ
れ
に
対
応
し
た
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
よ
る
フ
ジ
テ
レ
ビ
に
対
す
る

新
株
予
約
権
発
行
の
差
止
め
判
決
、
ニ
レ
コ
の
防
衛
策
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
プ
ラ
ン
」
の
司
法
に
よ
る
否
定
、

さ
ら
に
六
月
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
前
後
で
相
次
い
だ
防
衛
策
の
導
入
や
定
款
変
更
。

敵
対
的
買
収
の
防
衛
に
関
す
る
意
識
が
高
ま
る
中
、
四
月
に
東
証
、
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
が

防
衛
策
導
入
に
対
し
て
そ
れ
ぞ
れ
「
留
意
事
項
」
や
「
株
主
議
決
権
行
使
の
判
断
基
準
」
を
発
表
し
た
ほ
か
、

五
月
に
は
経
産
省
と
法
務
省
に
よ
る
「
防
衛
指
針
」（
注
）
が
発
表
さ
れ
た
。

今
回
の
財
務
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
サ
ー
ベ
イ
は
、
こ
う
し
た
背
景
を
う
け
て

「
敵
対
的
買
収
の
防
衛
策
と
企
業
価
値
」
を
テ
ー
マ
に
調
査
を
実
施
し
た
。

特
集
敵対的買収の防衛策
と企業価値

財務マネジメント・サーベイ

松古樹美 野村証券株式会社 IBコンサルティング部課長

［調査方法］
無作為に抽出した上場企業500社の財務担当役員（CFO）宛に調査票を送付
調査期間：2005年7月22日～8月5日
調査票回収数：88社（回収率18%）
実施：日本CFO協会
協力：（社）金融財政事情研究会
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買
収
防
衛
策
へ
の
関
心
と
防
衛
策
導
入
検
討
状
況

1

（注）「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」



安
定
株
主
比
率
別
に
も
集
計
し
て
み
た

が
、
特
筆
す
べ
き
傾
向
は
な
く
、
満
遍

な
く
さ
ま
ざ
ま
な
規
模
や
株
主
構
成
の

会
社
が
等
し
く
防
衛
策
の
検
討
を
し
て
い

る
よ
う
で
あ
る
。
今
回
用
意
し
た
選
択
肢

は
図
4
の
通
り
で
あ
る
が
、
ま
ず
「
そ
の

他
」の
回
答
の
な
か
に
「
本
業
を
通
じ
た

企
業
価
値
向
上
へ
の
取
り
組
み
」、「
正
当

な
企
業
価
値
と
時
価
の
ギ
ャ
ッ
プ
の
最
小

化
」、「
株
価
向
上
の
た
め
の
I
R
活
動
」
を

挙
げ
た
企
業
が
少
な
く
な
か
っ
た
こ
と
を

強
調
し
て
お
き
た
い
。

次
に
、
選
択
肢
を
見
て
み
る
と
、
今
年

初
め
て
登
場
し
た
「
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ

ン
」
と「
事
前
警
告
型
防
衛
策
」が
そ
れ
ぞ

れ
三
割
強
あ
っ
た
。
実
際
に
今
年
こ
れ
ら

の
防
衛
策
を
導
入
し
た
企
業
数
は
、
全
上

場
企
業
の
う
ち
、
前
者
が
六
社
で
後
者
が

一
〇
社
で
あ
る（
二
〇
〇
五
年
六
月
末
時

点
）こ
と
を
考
え
る
と
、
導
入
に
は
踏
み

切
っ
て
い
な
い
も
の
の
、
新
た
な
防
衛
策
の

検
討
を
進
め
て
い
た
企
業
は
比
較
的
多
か

っ
た
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
今
年
の
株

主
総
会
に
お
い
て
多
数
の
株
主
か
ら
反
対

票
を
集
め
、
一
大
ト
ピ
ッ
ク
と
な
っ
た
感

の
あ
る「
授
権
資
本
枠
拡
大
」や「
取
締
役

の
期
差
選
任
」
も
関
心
を
集
め
た
。

特
筆
す
べ
き
は
、
半
数
以
上
が
「
持
ち

合
い
」「
安
定
株
主
作
り
」
を
検
討
し
た
と

回
答
し
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
防
衛

策
と
し
て
ど
の
程
度
の
効
果
が
あ
る
の
だ

ろ
う
か
。
こ
こ
で
、「
保
有
す
る
上
場
株
式

が
敵
対
的
買
収
の
対
象
に
な
っ
た
場
合
、

敵
対
的
な
公
開
買
付
け
に
応
募
し
ま
す

か
」
と
い
う
問
い
の
回
答
を
見
て
ほ
し
い

（
図
5
）。「
応
募
す
る
」
と
い
う
回
答
は
ゼ

ロ
だ
っ
た
も
の
の
、「
応
募
し
な
い
」
と
回
答

し
た
企
業
は
六
％
で
あ
り
、
八
五
％
の
企

業
が「
状
況
に
よ
る
」
と
答
え
て
い
る
。
そ

の
基
準
と
し
て
、「
取
得
の
経
緯
」、「
持
ち

合
い
的
な
目
的
の
有
無
」
等
が
挙
げ
ら
れ

る
一
方
で
、「
取
引
状
況
等
営
業
上
の
メ

リ
ッ
ト
の
有
無
」、「
対
象
企
業
の
将
来
の

企
業
価
値
」、「
買
付
価
格（
プ
レ
ミ
ア
ム
）

と
売
却
益
の
多
寡
」
等
、
株
主
に
対
す
る

説
明
責
任
を
意
識
し
た
意
見
も
少
な
く

な
か
っ
た
。
取
引
関
係
等
に
経
済
合
理
性

が
見
出
せ
な
い
場
合
に
、
魅
力
的
な
プ
レ

ミ
ア
ム
が
つ
い
た
り
、
売
却
益
が
大
き
い
に

も
か
か
わ
ら
ず
「
持
ち
合
い
」
で
あ
る
、

「
敵
対
的
」
な
オ
フ
ァ
ー
で
あ
る
、
と
い
う

理
由
の
み
で「
応
募
し
な
い
」
と
決
定
す
る

こ
と
は
、
法
人
株
主
で
あ
る
企
業
に
と
っ

て
新
た
な
リ
ス
ク
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
敵

対
的
T
O
B
で
は
な
い
が
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送

に
対
す
る
フ
ジ
テ
レ
ビ
の
時
価
以
下
の
公

開
買
付
け
に
お
い
て
、
応
募
企
業
に
対
す

る
説
明
が
求
め
ら
れ
た
の
は
記
憶
に
新

し
い
。「
持
ち
合
い
」の
防
衛
策
と
し
て
の

効
果
は
現
実
的
に
は
薄
ま
っ
て
き
て
い
る

〈調査のプロファイル〉
業種：製造業68％、商社8％、小売5％、サービス5％　その他14％
年商：1000億円超57％、500億円超～1000億円11％。100億円超～500億円26％、その他6％
安定株主比率：66％超3％、50％超～66％以下19％、33％超～50％以下45％、33％以下23％　無回答10％
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は
ず
な
の
で
あ
る
。

ま
た
、
敵
対
的
買
収
が
仕
掛
け
ら
れ

た
と
き
の
対
応
に
つ
い
て
は
、「
危
機
対
応

マ
ニ
ュ
ア
ル
の
作
成
を
検
討
中
」で
あ
る
と

い
う
企
業
が
半
数
を
超
え
た（
図
6
）。

「
で
き
て
い
な
い
」
を
合
わ
せ
る
と
八
割
を

超
え
る
が
、
大
掛
か
り
な
防
衛
策
を
導
入

し
な
い
ま
で
も
、
予
測
で
き
な
い
事
態
が

発
生
し
た
と
き
の
行
動
や
役
割
分
担
、
相

談
す
べ
き
弁
護
士
そ
の
他
専
門
家
の
リ
ス

ト
ア
ッ
プ
や
買
収
対
象
と
な
る
可
能
性
に

つ
い
て
検
討
し
て
お
く
こ
と
は
無
駄
に
は

な
る
ま
い
。

経
産
省
の「
防
衛
指
針
」に
つ
い
て

企
業
が
具
体
的
な
防
衛
策
を
導
入
す

る
に
あ
た
り
、今
年
最
も
影
響
力
を
持
ち
、

か
つ
ニ
ュ
ー
ス
と
し
て
も
内
外
に
大
き
く
取

り
上
げ
ら
れ
た
の
が
経
済
産
業
省
お
よ

び
法
務
省
が
策
定
し
た
「
防
衛
指
針
」
と

経
済
産
業
省
の「
企
業
価
値
研
究
会
」で

あ
ろ
う
。
筆
者
も
同
研
究
会
の
委
員
を
務

め
た
が
、
活
動
を
開
始
し
た
昨
年
九
月
時

点
で
は
予
想
も
し
な
か
っ
た
ほ
ど
内
外
か

ら
大
き
な
反
応
が
あ
っ
た
。

し
か
し
、「
防
衛
指
針
」の
導
入
に
よ
り

以
前
よ
り
も
防
衛
策
を
導
入
し
や
す
く

な
っ
た
と
回
答
し
た
企
業
は
全
体
の
六
割

程
度
に
と
ど
ま
っ
た（
図
7
）。「
防
衛
指
針
」

は
、
過
剰
防
衛
で
は
な
い
合
理
的
な
防
衛

策
の
範
囲
に
つ
い
て
、
初
め
て
一
定
の
基

準
・
要
件
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、

法
務
省
が
関
与
し
た
こ
と
で
防
衛
策
の

「
適
法
性
」
も
相
当
程
度
明
確
に
し
た
。

そ
れ
で
も
二
五
％
の
企
業
が
Ｎ
Ｏ
と
回
答

し
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
た
意
見
は
、

「
企
業
に
対
す
る
法
的
拘
束
力
は
な
い
上

に
、
裁
判
所
が
指
針
で
示
さ
れ
た『
適
法

性
』の
通
り
に
判
断
す
る
保
証
は
な
い
」、

「
合
理
的
か
つ
適
法
と
さ
れ
る
た
め
の
条

件
が（
思
っ
た
よ
り
）
厳
し
い
」、「（『
防
衛

指
針
』の
有
無
に
か
か
わ
ら
ず
）
株
主
の

反
対
が
あ
れ
ば
現
実
的
に
は
導
入
は
難

し
い
」、
と
い
う
も
の
に
集
約
で
き
る
。
確

か
に
、「
防
衛
指
針
」に
従
わ
ず
過
剰
な
防

衛
策
を
講
じ
た
企
業
に
罰
則
は
な
く
、

ま
た
導
入
に
対
す
る
法
的
リ
ス
ク
も
ゼ
ロ

で
は
な
い
。
ま
た「
防
衛
指
針
」に
謳
わ
れ

て
い
る
企
業
防
衛
策
導
入
の
大
原
則
は
、

「
企
業
防
衛
策
と
は
、
企
業
価
値
を
損
な

う
買
収
提
案
に
対
し
て
は
有
効
だ
が
、
企

業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
買
収
提
案
に
対

し
て
は
解
除
さ
れ
る
よ
う
な
設
計
で
あ
る

こ
と
」（
企
業
価
値
基
準
）で
あ
る
。「
買
収

防
衛
策
の
導
入
、
発
動
お
よ
び
廃
止
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
目
的
を
も

っ
て
行
う
べ
き
」で
あ
り
、「
経
営
者
の
保

身
目
的
の
防
衛
策
」で
あ
っ
て
は
な
ら
な

い
と
し
て
い
る
。「
防
衛
指
針
」
は
、
一
定

の
歯
止
め
を
課
し
て
株
主
か
ら
の
理
解

を
得
る
こ
と
を
求
め
た
結
果
、ハ
ー
ド
ル

は
高
く
な
り
、
防
衛
策
も
買
収
提
案
を
完

全
に
阻
止
す
べ
き
も
の
で
は
な
い
こ
と
が

明
確
化
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

株
主
総
会
決
議
型
v
s.

取
締
役
会
決
議
型

「
防
衛
指
針
」
は
、
買
収
防
衛
策
の
導

入
に
つ
い
て
、
一
義
的
に
は
株
主
総
会
決

議
を
取
る
ほ
う
が（
株
主
承
認
型
）
合
理

的
で
適
法
な
防
衛
策
に
な
り
や
す
い
と

し
て
い
る
が
、
取
締
役
会
決
議
に
よ
り
導

入
す
る
場
合
で
も
、
客
観
的
廃
止
要
件
を

設
定
し
た
り
、
独
立
社
外
者
に
よ
る
チ
ェ

ッ
ク
を
入
れ
る
と
い
う
工
夫
に
よ
り
原
則

に
合
致
し
う
る
と
し
、
こ
と
さ
ら
優
劣
を

付
け
て
い
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
防
衛

策
導
入
に
「
株
主
総
会
の
承
認
が
必
要
」

と
回
答
し
た
企
業
は
、
防
衛
策
を
検
討
し

て
い
る
と
し
た
企
業
の
六
割
に
の
ぼ
り
、

取
締
役
会
決
議
で
十
分
と
す
る
企
業
の

二
倍
以
上
で
あ
っ
た（
図
8
）。「
株
主
総
会

の
承
認
を（
法
的
に
）
必
要
と
し
な
い
防
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図7●「防衛指針」の公表（5/27）により、
以前よりも防衛策導入がしやすくなったか

無回答 16%

NO 25% YES 59%

図6●敵対的買収が仕掛けられたときの
危機対応マニュアルはできているか

できている 5%

できていない 29%

対応を検討中 55%

対応中 11%

図5●保有する上場株式が敵対的買収の対象に
なった場合、敵対的な公開買付けに応募するか

応募しない 6%無回答 1%
わからない 8%

状況による 85%



会
社
か
ら
の
代
替
案
）や
時
間
が
あ
る
場

合
」、
と
い
う
趣
旨
の
コ
メ
ン
ト
が
あ
っ
た
。

ま
た
、
そ
の
前
提
と
し
て
、
防
衛
策
を
発

動
す
る
前
に
、「
買
収
者
と
じ
っ
く
り
話

し
合
い
、
意
思
を
確
認
し
あ
う
ス
テ
ッ
プ

が
必
要
」、
ま
た
「
経
営
戦
略
や
ロ
ジ
ッ
ク

に
つ
い
て
買
収
者
に
理
が
あ
る
場
合
」、

「（
株
主
以
外
の
）ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に

と
っ
て（
の
み
）
有
利
な
提
案
の
場
合
」
に

は
防
衛
策
を
発
動
す
べ
き
で
は
な
い
、
と

い
う
意
見
が
あ
っ
た
。

防
衛
策
導
入
に
伴
い

重
要
性
が
増
す
「
社
外
取
締
役
」

次
に
、
社
外
取
締
役
の
導
入
状
況
を
聞

い
て
み
た
。
社
外
取
締
役
は
、
発
動
時
に

お
い
て
、
発
動
の
有
無
を
判
断
し
買
収
者

の
提
案
を
吟
味
し
て
買
収
へ
の
賛
否
を
決

め
た
り
、
必
要
で
あ
れ
ば
代
替
案
を
提
示

す
る
役
割
を
担
う
、
と
し
て
注
目
さ
れ
て
い

る
。
社
外
取
締
役
を
「
採
用
し
て
い
る
」、

「
採
用
の
予
定
」の
企
業
は
あ
わ
せ
て
四
割

程
度
で
あ
っ
た（
図
10
）。
ま
た
、
採
用
し
て

い
な
い
企
業
に
対
し
て
、「
将
来
、
採
用
に

前
向
き
か
」
と
聞
い
た
と
こ
ろ
、
Ｎ
Ｏ
が
七

割
で
あ
り
、
社
外
取
締
役
導
入
に
懐
疑
的

な
企
業
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
が
分
か
っ

た
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、「
適
任
者
が
い
な

い
」、「
会
社
や
業
界
の
状
況
に
精
通
し
て
い

な
い
の
で
機
能
し
な
い
」、「
経
営
者
の
監
督

は
社
外
監
査
役
で
十
分
で
あ
る
」等
で
あ
る
。

投
資
家
は
一
般
的
に
、
経
営
者
の
チ
ェッ
ク

機
能
と
し
て
、
社
外
性（
と
く
に
独
立
性
）

に
重
き
を
置
く
。
業
績
が
よ
い
企
業
に
対

す
る
導
入
要
求
は
、
今
の
と
こ
ろ
さ
ほ
ど
大

き
く
な
い
が
、
こ
と
防
衛
策
の
導
入
に
際
し

て
は
、
従
来
以
上
に
経
営
者
に
対
す
る
監

視
が
必
要
で
あ
る
こ
と
は
論
を
待
た
ず
、
今

後
は
、
独
立
性
の
高
い
社
外
取
締
役
の
存

在
は
不
可
欠
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
社
外
取

締
役
を
ど
の
よ
う
に
動
機
付
け（
報
酬
等
）

す
れ
ば
、
株
主
の
代
表
と
し
て
、
ま
た
企
業

価
値
最
大
化
の
た
め
に
機
能
さ
せ
る
こ
と

が
で
き
る
の
か
。
防
衛
策
導
入
は
社
外
取

締
役
議
論
を
従
来
の
神
学
論
争
か
ら
一
歩

進
め
る
き
っ
か
け
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

買
収
防
衛
策
は
、
そ
の
使
い
方
や
設
計

に
よ
っ
て
は
企
業
の
経
営
陣
が
自
ら
の
保

身
の
た
め
の
強
力
な
武
器
に
な
り
、
株
主

や
そ
の
他
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
と
っ
て

よ
い
買
収
で
あ
っ
て
も
阻
止
で
き
て
し
ま

う
。
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
防
衛
策
は
、
買

収
者
が
買
収
提
案
を
行
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
削
ぐ
た
め
、
敵
対
的
買
収
の
可
能
性

9●CFO FORUM

衛
策
を
導
入
す
る
場
合
も
、
株
主
へ
の
説

明
は
必
要
で
あ
る
」
と
い
う
意
見
も
あ
り
、

多
く
の
企
業
が
開
示
や
株
主
総
会
に
お

け
る
報
告
等
の
重
要
性
を
認
識
し
て
い
る

こ
と
が
分
か
る
。

買
収
防
衛
策
を
発
動
し
な
い

と
い
う
選
択
肢

で
は
、
防
衛
策
を
導
入
し
た
会
社
は
、

敵
対
的
買
収
の
際
に
、
実
際
に
防
衛
策
を

発
動
し
よ
う
と
考
え
て
い
る
だ
ろ
う
か
。

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
た
と
え
ば
、

防
衛
策
の
歴
史
の
長
い
米
国
で
も
、
ラ
イ

ツ
・
プ
ラ
ン
は
意
図
的
に
発
動
さ
れ
た
こ

と
は
な
く
、
経
営
者
に
よ
る
濫
用
に
は
判

決
や
市
場
に
よ
る
ペ
ナ
ル
テ
ィ（
投
資
家
の

圧
力
や
持
株
下
落
等
）が
あ
る
。
日
本
で

は
、
裁
判
例
が
数
例
出
て
き
た
と
こ
ろ
で

あ
り
、
防
衛
策
へ
の
市
場
評
価
に
つ
い
て
ま

だ
確
固
た
る
結
論
は
出
て
い
な
い
。

「
敵
対
的
買
収
で
あ
っ
て
も
防
衛
策
を

発
動
す
べ
き
で
な
い
場
合
は
あ
る
か
」
を

聞
い
た
と
こ
ろ
、
半
数
の
企
業
が「
あ
る
」、

四
割
が
「
な
い
」
と
回
答
し
た（
図
9
）。

前
者
の
理
由
と
し
て
は
、「
買
収
者
が
現

経
営
陣
よ
り
も
価
値
を
高
め
ら
れ
る
、
シ

ナ
ジ
ー
が
見
込
ま
れ
る
、
等
企
業
価
値
を

高
め
る
買
収
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
で

あ
る
場
合
」、「
株
主
が
判
断
す
る
の
に
十

分
な
情
報（
買
収
者
の
事
業
戦
略
や
対
象

図9●敵対的買収であっても防衛策を
発動すべきではない場合はあるか

無回答 8%

ない 42%

ある 50%

図8●防衛策導入の決定について

その他 15%

取締役会決議で�
十分 24%

株主総会の承認が�
必要 61%

図10●社外取締役を採用しているか

採用していない 59%�
（※2）�

採用の予定 6%

採用している 35%�
（※1）�

（※1）このうち、「社外取締役の比率が30％未満の企業」が90％�
（※2）このうち、「将来の採用に前向きでない企業」が70％�

買
収
防
衛
策
に
よ
り
守
る
べ
き「
企
業
価
値
」と
は
？

3

〈調査のプロファイル〉
業種：製造業68％、商社8％、小売5％、サービス5％　その他14％
年商：1000億円超57％、500億円超～1000億円11％。100億円超～500億円26％、その他6％
安定株主比率：66％超3％、50％超～66％以下19％、33％超～50％以下45％、33％以下23％　無回答10％



が
も
た
ら
す
経
営
者
へ
の
適
度
な
緊
張
感

を
奪
い
、
ひ
い
て
は
M
＆
A
に
よ
る
経
済
の

活
性
化
も
難
し
く
な
る
。
防
衛
策
の
導

入
は
経
営
陣
が
決
定
す
る
も
の
で
あ
る

た
め
、
導
入
に
当
た
っ
て
は
「
何
を
守
り

た
い
の
か
」
と
い
う
問
い
へ
の
答
え
を
明
確

に
打
ち
出
さ
な
け
れ
ば
、
企
業
を
取
り
巻

く
経
営
陣
以
外
の
関
係
者
の
納
得
を
得

る
こ
と
は
難
し
い
の
は
当
然
で
あ
る
。

そ
こ
で
最
近
、
頻
出
し
て
い
る
キ
ー
ワ

ー
ド
が
「
企
業
価
値
」で
あ
る
。「
防
衛
指

針
」の
定
義
を
借
り
れ
ば
、「
企
業
価
値
」

と
は
、「
会
社
の
財
産
、
収
益
力
、
安
定
性
、

効
率
性
、
成
長
性
等
株
主
の
利
益
に
資
す

る
会
社
の
属
性
又
は
そ
の
程
度
」
と
さ
れ

て
お
り
、「
企
業
価
値
」
を
毀
損
す
る
よ
う

な
買
収
提
案
に
対
し
て
有
効
な
防
衛
策

で
あ
れ
ば
合
理
的
で
か
つ
適
法
で
あ
る
、

と
い
う
。
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
ニ
ッ
ポ
ン
放

送
へ
の
敵
対
的
買
収
に
お
い
て
も
、
両
陣

営
は
「
企
業
価
値
」
と
い
う
言
葉
を
繰
り

返
し
た
。
敵
対
的
如
何
に
限
ら
ず
、
M
＆

A
に
お
い
て
は
、
買
収
価
格（
あ
る
い
は
合

併
等
の
比
率
）の
算
定
や
、
そ
の
市
場
に

対
す
る
説
明
は
非
常
に
重
要
で
あ
り
、
誰

が
何
を
参
考
に
し
て
決
定
し
た
の
か
、
と

い
う
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
も
問
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
い
る
が
、
各
関
係
者
の
利
害

対
立
が
先
鋭
化
し
う
る
敵
対
的
買
収
に

お
い
て
は
、
ま
す
ま
す
そ
の
重
要
性
が
増

し
て
い
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
敵

対
的
買
収
か
ら「
守
る
べ
き
も
の
」で
あ
る

「
企
業
価
値
」に
つ
い
て
、
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は

醸
成
さ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
が

定
義
す
る
「
企
業
価
値
」の
定
義
は
明
白

で
あ
る
。
理
論
上
の「
企
業
価
値
」は
、
当

該
企
業
が
将
来
に
わ
た
っ
て
生
み
出
す
フ

リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
割
引
現
在
価
値

の
合
計
に
負
債
を
加
え
た
も
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
負
債
＝
0
と
す
れ
ば
フ
リ
ー
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
す
べ
て
当
該
企
業
の
所
有

者
で
あ
る
株
主
に
帰
属
す
る
。
従
業
員

や
取
引
先
と
い
っ
た
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
創
造
へ
貢
献
は
し
て
い

て
も
、
そ
の
源
泉
と
な
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
出

し
手
で
は
な
い
た
め
、
理
論
上
の
企
業
価

値
に
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
帰
属
す
る

部
分
は
な
い
こ
と
に
な
る
。

「
敵
対
的
買
収
か
ら
守
る
べ
き
『
企
業

価
値
』」に
対
す
る
回
答
で
は
、「
顧
客
・
従

業
員
・
取
引
先（
い
わ
ゆ
る
株
主
以
外
の
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
）」が
九
割
と
最
も
多
く
、

「
株
主
」と
い
う
回
答
が
六
割
と
続
い
た（
図

11
）。「
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
v
s.

株
主
」と
い

う
典
型
的
な
対
立
関
係
が
あ
る
と
す
れ

ば
、
こ
の
調
査
で
は
前
者
に
優
先
順
位
を
お

く
企
業
が
多
い
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
本
来
、ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー

と
株
主
は
、
企
業
の
価
値
を
高
め
る
と
い
う

観
点
か
ら
は
利
害
は
共
通
に
で
き
る
は
ず

で
あ
る
。
一
般
的
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に

比
較
し
て
株
主
は
企
業
へ
の
関
与
期
間（
投

資
期
間
）が
比
較
的
短
い
た
め
、
そ
の
よ
う

な
株
主
に
よ
る
短
期
的
利
益
追
求
へ
の
要

求
が
企
業
が
長
期
的
に
利
益
を
生
み
出
す

た
め
の
長
期
的
戦
略
を
取
り
に
く
く
す

る
、
と
い
う
批
判
も
一
部
に
あ
る
。
そ
の
よ

う
な
状
況
の
中
で
、
今
年
八
月
に
は
非
公

開
化
を
選
択
す
る
企
業
も
出
て
き
た
と
こ

ろ
で
あ
る
。

そ
の
他
、「
技
術
・
ノ
ウ
ハ
ウ
・
そ
の
他
有

形
無
形
資
産
」
が
四
八
％
あ
っ
た
の
は
興

味
深
い
。
経
営
者
に
し
か
評
価
し
え
な
い

技
術
・
ノ
ウ
ハ
ウ
と
い
っ
た
価
値
が
あ
る
と

い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。「
企
業
の
独
立
・

存
続
」「
経
営
者
」
と
い
う
回
答
が
そ
れ
ぞ

れ
四
四
％
、
三
％
あ
っ
た
。
前
者
は
、
企

業
が
独
立
・
存
続
す
る
こ
と
自
体
が
価
値

を
生
み
出
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ

う
か
。
後
者
は
、
経
営
者
の「
保
身
」
を
助

け
る
と
も
、「
価
値
を
高
め
る
根
源
と
な

っ
て
い
る
経
営
者
」
を
守
る
こ
と
で
価
値

向
上
に
資
す
る
、
と
も
考
え
ら
れ
よ
う
。

次
に
、
企
業
価
値
の
定
義
を
以
下
の
四

つ
に
分
け
て
質
問
し
た
。

①
時
価
総
額

②
会
社
が
生
み
出
す
将
来
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
を
現
在
価
値
に
割
り
引
い
た

総
額
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20

40

60

80

（複数回答）�

（％）�
100

0
顧
客
・
従
業
員
・
取
引
先�

株
主�

技
術
・ノ
ウ
ハ
ウ
・
そ
の
他�

有
形
無
形
資
産�

企
業
の
独
立
・
存
続�

経
営
者�

そ
の
他�

90

60

48
44

3 3

図11●敵対的買収から守るべき「企業価値」

図12●買収提案を行い、抵抗されたとしても、
なお買収したい企業はあるか

無回答 6%

NO 83%

YES 11%�
（※）�

（※）現時点で買収に踏み込まない理由として、「企業風土・文化に�
なじまない」 42％「買収後の経営に支障が出ると考える」 33％�



る
と
答
え
た
こ
と
は
非
常
に
興
味
深
い
。

お
お
よ
そ
の
リ
ス
ト
ラ
を
終
え
て
成
長
戦

略
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
企
業
に
は
、
自
ら

が
業
界
再
編
を
担
い
た
い
、
国
際
的
競
争

を
生
き
残
る
た
め
に
再
編
を
主
導
し
た

い
、
他
社
に
は
買
収
さ
れ
た
く
な
い
企
業

が
あ
る
、
と
い
う
動
機
が
考
え
ら
れ
る
。

で
は
、
な
ぜ
、
現
時
点
で
買
収
に
踏
み

込
ま
な
い
の
か
。
図
に
は
示
し
て
い
な
い

が
、
特
筆
す
べ
き
は
「
制
度
的
な
障
害
が

あ
る
か
ら
で
き
な
い
」
と
い
う
回
答
が
皆

無
で
あ
っ
た
こ
と
だ
。
従
来
は
制
度
や
実

務
の
不
備
を
言
い
訳
に
、
大
規
模
な
再
編

等
ド
ラ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
行
動
に
踏
み
込
ま

な
い
ケ
ー
ス
が
あ
っ
た
が
、
も
は
や
そ
の

よ
う
な
言
い
訳
は
な
く
な
っ
た
の
で
あ
ろ

う
。
前
述
の
夢
真
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に

よ
る
敵
対
的
買
収
に
お
い
て
も
、同
社
は
、

T
O
B
ル
ー
ル
の
不
備
や
防
衛
策
発
動
に

関
す
る
い
ま
だ
未
成
熟
の
論
点
が
あ
り
つ

つ
も
、
あ
え
て
挑
戦
し
た
。
こ
の
ケ
ー
ス

は
、
す
で
に
進
行
中
の
T
O
B
ル
ー
ル
改

正
動
向
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
る
と

思
わ
れ
る
。

ま
た
、「
企
業
風
土
・
文
化
に
な
じ
ま
な

い
」に
四
割
、「
買
収
後
の
経
営
に
支
障
が

出
る
と
考
え
る
」に
三
割
の
回
答
が
集
ま

っ
た
が
、
こ
れ
ら
は
ほ
ぼ
想
定
内
の
回
答

で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
前
者
に
つ
い
て
は
、

歴
史
的
に
み
れ
ば
日
本
で
も
敵
対
的
買
収

が
行
わ
れ
て
い
た
時
期
は
あ
る
し
、
状
況

は
変
化
し
て
い
る
。
後
者
に
つ
い
て
も
、
敵

対
的
買
収
と
し
て
始
ま
っ
て
も
、
交
渉
の

結
果
、
友
好
的
に
経
営
統
合
す
る
可
能
性

も
あ
り
、
一
概
に
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
と
は
言
え

ま
い
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
統
合
後
の
経
営

は
、
ど
ん
な
買
収
に
お
い
て
も
常
に
問
題

は
生
じ
う
る
。
今
回
の
選
択
肢
に
は
入
っ

て
い
な
い
が
、「
安
定
株
主
比
率
が
高
い
」と

い
う
理
由
も
あ
る
で
あ
ろ
う
。
安
定
株
主

が
必
ず
し
も
対
象
会
社
の
経
営
陣
を
味

方
す
る
と
い
う
保
証
は
な
い
と
し
て
も
、

で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、「
敵
対
的
買
収
は
最

後
の
手
段
だ
か
ら（
現
状
は
ま
だ
そ
の
段

階
で
は
な
い
）」と
い
う
コ
メ
ン
ト
も
あ
っ
た
。

友
好
的
な
買
収
に
す
る
た
め
に
手
段
を
尽

く
し
て
対
象
会
社
経
営
陣
と
交
渉
し
た

上
で
、
そ
れ
で
も
買
収
す
べ
き
、
と
の
判
断

か
ら
敵
対
的
買
収
を
行
う
の
で
あ
れ
ば
、

投
資
家
や
そ
の
他
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
支

持
を
取
り
付
け
る
こ
と
も
不
可
能
で
は
な

い
か
も
し
れ
な
い
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
敵
対
的
買
収
も
視

野
に
入
れ
る
企
業
に
と
っ
て
は
、
す
べ
て

の
買
収
を
完
全
に
阻
止
す
る
こ
と
が
で

き
て
し
ま
う
よ
う
な
防
衛
策
を
自
ら
導

入
す
る
こ
と
は
せ
ず
、「
企
業
価
値
に
資

す
る
」
買
収
と
す
る
た
め
の
交
渉
ツ
ー
ル

と
し
て
防
衛
策
を
利
用
す
る
こ
と
に
な

る
と
期
待
し
た
い
。

③
上
記
①
＋
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
帰
属

す
る
価
値
の
合
計

④
上
記
②
＋
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
帰
属

す
る
価
値
の
合
計

そ
の
結
果
、「
企
業
価
値
＝
株
主
に
帰

属
す
る
価
値
＋
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
帰

属
す
る
価
値
」
で
あ
る
、
と
考
え
る
③

（
一
五
％
）、
④
（
五
六
％
）の
回
答
が
合

わ
せ
て
七
割
に
上
っ
た
。
ま
た
、
そ
の
う

ち
の
八
割
が
④
と
答
え
て
お
り
、
現
実
の

時
価
総
額
よ
り
、
経
営
陣
が
有
す
る
情

報
を
ベ
ー
ス
と
し
て
算
出
す
る
将
来
の
価

値
を
重
視
し
て
い
る
企
業
が
多
い
こ
と
が

分
か
る
。
一
方
で
、
①
と
②
で
は
、「
ス
テ

ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
帰
属
す
る
価
値
」
を
選

択
肢
か
ら
外
し
た
た
め
、
企
業
価
値
と

は
株
主
に
と
っ
て
の
価
値
で
あ
る
と
い
う

考
え
方
の
回
答
者
と
思
わ
れ
る
。
こ
こ
で

は
、
①
時
価
総
額
、
と
答
え
た
企
業
（
一

一
％
）が
②
将
来
の
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
の
現
在
価
値
合
計
（
六
％
）
と
答
え

た
企
業
の
倍
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。

こ
こ
か
ら
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
理
論
上
の「
企
業
価
値
」、す
な
わ
ち
、

株
主
が
自
ら
に
帰
属
す
る
と
考
え
る
「
企

業
価
値
」
と
、
経
営
者
が
敵
対
的
買
収
に

お
い
て
守
り
た
い
と
考
え
る
「
企
業
価
値
」

は
必
ず
し
も
一
致
せ
ず
、
そ
れ
が
両
者
が

防
衛
策
導
入
に
お
い
て
対
立
し
が
ち
で
あ

る
こ
と
の
理
由
と
も
考
え
ら
れ
る
。
考

え
方
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
埋
め
る
た
め
の
コ
ミ

ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン（
I
R
）は
企
業
防
衛
の

観
点
か
ら
も
重
要
で
あ
る
。

現
在
、
買
収
側
お
よ
び
防
衛
側
双
方

に
と
っ
て
公
正
な
M
＆
A
の
ル
ー
ル
を
導

入
す
べ
く
、T
O
B
ル
ー
ル（
証
券
取
引
法
）

の
改
正
が
議
論
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。
そ
こ
で
、
最
後
に
、
敵
対
的
買
収
を

仕
掛
け
る
こ
と
に
つ
い
て
の
問
題
意
識
を

探
っ
て
み
た
。

ま
ず
、「
買
収
提
案
を
行
い
、
抵
抗
さ
れ

て
も
な
お
、買
収
し
た
い
企
業
は
あ
る
か
」

と
い
う
問
い
に
対
し
て
は
、
全
回
答
企
業

の
う
ち
一
割
超
が
Y
E
S
と
答
え
た（
図

12
）。
七
月
に
入
っ
て
か
ら
も
夢
真
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
日
本
技
術
開
発
に
対
し

て
敵
対
的
T
O
B
を
仕
掛
け
た
り
、
ス
ミ

ダ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
海
外
で
敵
対
的

買
収
を
仕
掛
け
る
な
ど
、
日
本
の
事
業

会
社
に
よ
る
動
き
が
出
て
き
て
い
る
が
、

今
回
の
調
査
で
も
、
国
内
事
業
会
社
の
み

で
あ
る
回
答
企
業
の
一
割
の
企
業
が
、
敵

対
的
で
あ
っ
て
も
買
収
し
た
い
企
業
が
あ

11●CFO FORUM

敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
る
と
い
う
こ
と

4

〈調査のプロファイル〉
業種：製造業68％、商社8％、小売5％、サービス5％　その他14％
年商：1000億円超57％、500億円超～1000億円11％。100億円超～500億円26％、その他6％
安定株主比率：66％超3％、50％超～66％以下19％、33％超～50％以下45％、33％以下23％　無回答10％


