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た
「
Ｍ
＆
Ａ
人
材
育
成
塾
」
の
運
営
等
の
活

動
を
通
じ
て
、
Ｍ
＆
Ａ
の
普
及
・
啓
発
、
人

材
や
市
場
の
育
成
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
と

し
て
お
り
、
さ
ま
ざ
ま
な
関
係
分
野
の
有
識

者
、
実
務
専
門
家
、
企
業
関
係
者
が
参
加
す

る
場
と
な
っ
て
い
る
。

Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
は
二
〇
〇
〇
年
度

に
「
Ｍ
＆
Ａ
に
関
す
る
社
会
科
学
的
観
点
か

ら
の
研
究
論
文
の
執
筆
で
顕
著
な
業
績
を
あ

げ
た
学
生
・
院
生
を
顕
彰
す
る
懸
賞
論
文
制

度
」
と
し
て
レ
コ
フ
が
創
設
し
た
「
Ｒ
Ｅ
Ｃ

Ｏ
Ｆ
賞
」
が
前
身
で
、
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム

か
ら
の
強
い
要
請
も
あ
り
、
学
識
経
験
者
、

行
政
担
当
者
、
Ｍ
&
Ａ
専
門
家
、
企
業
関
係

者
（
実
業
界
）、
な
ら
び
に
大
学
院
、
大
学
、

各
種
専
門
学
校
を
含
め
た
学
生
に
い
た
る
ま

で
幅
広
い
分
野
に
対
象
を
広
げ
、
新
た
に

Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
『
Ｒ
Ｅ
Ｃ
Ｏ
Ｆ
賞
』

Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
選
考
委
員
会
は
、

二
〇
〇
七
年
度
（
平
成
一
九
年
度
）「
第
二

回
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
」
と
し
て
別
表
の

四
作
品
を
選
定
し
、
七
月
四
日
表
彰
式
が
行

わ
れ
た
。

「
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
は
、
〇
五
年
一

〇
月
の
内
閣
府
経
済
社
会
総
合
研
究
所
の

「
Ｍ
&
Ａ
研
究
会
」
に
よ
る
中
間
報
告
に
お

い
て
民
と
官
と
の
連
携
が
で
き
る
民
間
ベ
ー

ス
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
提
唱
さ
れ
た
の
を
受
け

て
〇
五
年
一
二
月
に
設
立
さ
れ
た
。
フ
ォ
ー

ラ
ム
は
、
理
論
的
、
実
証
的
及
び
実
務
的
な

視
点
か
ら
、
進
歩
、
変
化
す
る
Ｍ
＆
Ａ
事
情

の
研
究
・
調
査
を
行
い
、
今
後
の
わ
が
国
に

お
け
る
Ｍ
＆
Ａ
の
あ
り
方
に
つ
い
て
提
言
を

行
う
と
と
も
に
、
主
に
企
業
人
を
対
象
に
し

二
七
作
品
が
応
募

と
し
て
引
き
継
が
れ
た
。

二
回
目
と
な
っ
た
今
回
の
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー

ラ
ム
賞
に
は
学
識
経
験
者
か
ら
七
作
品
、
法

律
・
会
計
事
務
所
か
ら
四
作
品
、
シ
ン
ク
タ

ン
ク
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
七
作
品
、
実
業

界
か
ら
三
作
品
、
経
済
・
金
融
専
門
家
か
ら

一
作
品
、
社
会
人
大
学
を
含
め
た
学
生
か
ら

五
作
品
な
ど
合
わ
せ
て
二
七
作
品
の
応
募
が

あ
り
、
選
考
委
員
長
の
香
西
泰
氏
（
経
済
評

論
家
）
の
も
と
、
今
井
光
・
レ
コ
フ
代
表
取

締
役
社
長
、
大
杉
謙
一
・
中
央
大
学
法
科
大

学
院
教
授
、
冨
山
和
彦
・
経
営
共
創
基
盤
代

表
取
締
役
、
西
山
茂
・
早
稲
田
大
学
ビ
ジ
ネ

ス
ス
ク
ー
ル
教
授
、
深
尾
京
司
・
一
橋
大
学

経
済
研
究
所
教
授
の
五
人
の
委
員
に
よ
っ
て

選
考
が
行
わ
れ
た
。

今
回
の
選
考
経
過
に
つ
い
て
、
香
西
委
員

長
は
こ
う
語
る
。

「
審
査
に
あ
た
り
ま
し
て
は
、
①
理
論

的
・
実
証
的
な
分
析
を
行
っ
て
い
る
も
の
、

②
実
用
性
・
実
務
へ
の
応
用
可
能
性
が
高
い

こ
と
、
③
Ｍ
&
Ａ
の
啓
蒙
に
資
す
る
も
の
で
、

経
済
界
全
体
へ
の
影
響
力
が
高
い
と
判
断
さ

れ
る
も
の
、
④
作
品
が
独
創
性
に
富
ん
で
い

る
こ
と
、
⑤
問
題
点
を
先
取
り
し
、
そ
の
解

決
の
糸
口
を
論
じ
た
も
の
、
等
を
主
な
選
考

基
準
と
い
た
し
ま
し
た
。
と
り
わ
け
今
回
は
、

日
本
に
お
け
る
Ｍ
&
Ａ
活
動
の
諸
問
題
に
真

正
面
か
ら
言
及
し
、
啓
蒙
力
の
高
い
点
を
重

視
い
た
し
ま
し
た
。
そ
の
結
果
、
六
名
の
満

場
一
致
に
よ
り
、
正
賞
を
宮
島
英
昭
氏
編
著

の
『
日
本
の
Ｍ
&
Ａ：

企
業
統
治
・
組
織
効

率
・
企
業
価
値
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
』
に
、
ま

た
、
奨
励
賞
を
太
田

洋
氏
の
『
委
任
状
勧

誘
に
関
す
る
実
務
上
の
諸
問
題
〜
委
任
状
争

奪
戦
（
ｐ
ｒ
ｏ
ｘ
ｙ

ｆ
ｉ
ｇ
ｈ
ｔ
）
に
お

け
る
文
脈
を
中
心
に
〜
』
と
北
村
慶
氏
の

『
買
収
さ
れ
る
の
も
悪
く
な
い
。
三
角
合
併

解
禁
の
本
当
の
意
味
』
の
二
篇
に
決
定
い
た

第
二
回
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
が
決
定

Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
『
Ｒ
Ｅ
Ｃ
Ｏ
Ｆ
賞
』
な
ど
に
四
作
品

《受賞作品》

正賞
「RECOF賞」

M&Aフォーラム賞
選考委員特別賞
「RECOF特別賞」

M&Aフォーラム賞
奨励賞
「RECOF奨励賞」

M&Aフォーラム賞 作品 作者

「日本のM&A
企業統治・組織効率・
企業価値へのインパクト」

「委任状勧誘に関する
実務上の諸問題
～委任状争奪戦（proxy fight）
における文脈を中心に～」

「買収されるのも悪くない。
三角合併解禁の本当の意味」

「アクティビストファンドと
株価効果」

宮島英昭（編著）

早稲田大学商学学術院教授

太田洋
西村あさひ法律事務所パートナー弁護士

北村慶
大手グローバル金融機関勤務・作家

小野美和
立教大学大学院ビジネスデザイン研究科
ビジネスデザイン専攻 博士課程前期課程修士
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し
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
社
会
人
大
学
を
含
む

学
生
さ
ん
か
ら
の
作
品
で
、
表
彰
作
品
に
準

じ
た
優
秀
な
作
品
が
あ
れ
ば
、
別
途
、
賞
を

設
け
よ
う
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
小
野
美
和

さ
ん
の
『
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
と
株

価
効
果
』
を
選
考
委
員
特
別
賞
と
い
た
し
ま

し
た
」

ま
た
、
落
合
誠
一
・
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム

会
長
（
中
央
大
学
法
科
大
学
院
教
授
、
東
京

大
学
名
誉
教
授
）
は
、
こ
の
Ｍ
&
Ａ
フ
ォ
ー

ラ
ム
賞
に
つ
い
て
、

「
わ
が
国
企
業
の
Ｍ
&
Ａ
は
、
引
き
続
き

高
水
準
で
推
移
し
て
い
ま
す
。
と
こ
ろ
が
直

ち
に
次
の
よ
う
な
疑
問
が
浮
か
び
ま
す
。
わ

が
国
の
Ｍ
&
Ａ
は
本
当
に
使
い
勝
手
が
よ
く

な
っ
た
の
か
、
Ｍ
&
Ａ
の
需
要
に
対
し
て
迅

速
か
つ
的
確
に
対
応
で
き
て
い
る
の
だ
ろ
う

か
、
等
々
の
疑
問
で
す
。
例
え
ば
、
地
方
の

活
性
化
に
Ｍ
&
Ａ
は
効
果
的
な
手
法
の
は
ず

で
あ
る
が
、
残
念
な
が
ら
大
き
な
成
果
を
あ

げ
て
い
る
と
の
話
は
あ
ま
り
聞
き
ま
せ
ん
。

同
様
に
、
大
規
模
な
上
場
企
業
に
お
い
て
さ

え
も
、
ま
た
企
業
価
値
を
増
加
さ
せ
る
蓋
然

性
が
高
い
と
一
般
に
評
価
さ
れ
る
よ
う
な
場

合
で
あ
っ
て
も
、
必
ず
し
も
Ｍ
&
Ａ
が
実
現

す
る
と
は
限
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
ら
の
事
実
を

考
え
る
と
、
や
は
り
わ
が
国
の
Ｍ
&
Ａ
に
は
、

ま
だ
ま
だ
乗
り
越
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
さ

ま
ざ
ま
な
問
題
が
依
然
と
し
て
存
在
す
る
と

判
断
せ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

そ
の
実
行
に
は
関
係
法
規
に
精
通
し
た
専

門
の
弁
護
士
は
も
と
よ
り
、
会
計
士
、
税
理

士
、
投
資
銀
行
、
各
種
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等

の
助
力
も
必
要
で
あ
り
ま
す
。
ま
た
言
う
ま

で
も
な
く
Ｍ
&
Ａ
の
当
事
者
の
経
営
者
、
株

主
、
債
権
者
、
従
業
員
等
の
会
社
利
害
関
係

者
（
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
）
の
意
欲
と
協
力

が
必
要
で
あ
り
ま
す
。
本
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
は
、

様
々
な
関
係
分
野
の
有
識
者
、
実
務
専
門
家
、

企
業
関
係
者
等
が
参
加
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ

こ
で
の
活
動
が
、
学
問
と
実
務
の
コ
ラ
ボ
レ

ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
、
わ
が
国
Ｍ
&
Ａ
の
発

展
に
貢
献
で
き
る
こ
と
を
期
待
し
て
お
り
ま

す
」
と
語
っ
て
い
る
。

右から北村慶氏の代理・鬼塚忠氏（アップルシード・エージェンシ
ー代表取締役）、太田洋氏、香西泰・選考委員長、落合誠一・
Ｍ＆Ａフォーラム会長、宮島英昭氏、小野美和氏

◆
宮
島
英
昭

氏

早
稲
田
大
学
商
学
学
術
院
教
授

今
回
、
私
が
編
集
し
た
『
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
』（
東
洋
経
済

新
報
社
刊
）
が
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
を
受
賞
し
、
非
常
に

光
栄
に
思
っ
て
お
り
ま
す
。
執
筆
に
加
わ
っ
て
頂
い
た
方
々
、

ま
た
、
研
究
を
サ
ポ
ー
ト
し
て
下
さ
っ
た
Ｒ
Ｉ
Ｅ
Ｔ
Ｉ
（
独

立
行
政
法
人
経
済
産
業
研
究
所
）
の
関
係
者
の
方
々
と
も
喜

び
を
分
か
ち
合
い
た
く
存
じ
ま
す
。
ま
た
、
本
書
の
分
析
は
、

レ
コ
フ
の
Ｍ
＆
Ａ
デ
ー
タ
系
列
に
支
え
ら
れ
お
り
、
ご
協
力

頂
い
た
皆
様
に
お
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
本
書
は
、
一
二
の
論

文
、
総
勢
二
〇
人
の
執
筆
者
か
ら
な
る
た
め
、
各
章
の
形
式
、

難
易
度
を
均
質
と
す
る
こ
と
に
苦
労
し
ま
し
た
。
ま
た
、

Ｍ
＆
Ａ
は
進
行
中
の
現
象
な
の
で
、
い
つ
ま
で
の
デ
ー
タ
で

分
析
す
る
べ
き
か
、
ま
た
、
ど
れ
く
ら
い
踏
み
込
ん
だ
評
価

を
下
す
か
と
い
っ
た
点
に
も
熟
慮
し
た
こ
と
が
思
い
出
さ
れ

ま
す
。
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
、
可
能
な
限
り
整
理
さ
れ

た
全
体
像
を
描
い
て
み
た
い
と
い
う
の
が
編
集
に
あ
た
っ
て

の
私
の
狙
い
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
、
定
量
分
析
と
ケ
ー
ス

分
析
を
組
み
合
わ
せ
て
、
国
内
第
一
線
の
研
究
者
に
執
筆
を

お
願
い
し
、
ま
た
、
序
章
と
終
章
で
は
、
日
本
の
Ｍ
＆
Ａ
の

歴
史
や
国
際
比
較
の
分
析
を
加
え
ま
し
た
。
そ
う
し
た
試
み

が
こ
の
よ
う
に
高
く
評
価
さ
れ
た
こ
と
を
大
変
う
れ
し
く
思

っ
て
お
り
ま
す
。
今
後
も
、
執
筆
者
一
同
、
本
書
の
分
析
を

出
発
点
に
、
残
さ
れ
た
問
題
、
近
年
発
生
し
た
Ｍ
＆
Ａ
に
関

連
す
る
イ
シ
ュ
ー
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
実
証
分
析
を
深
め
て

い
き
た
く
存
じ
ま
す
。

◆
太
田
洋
氏

西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
パ
ー
ト
ナ
ー
弁
護
士

こ
の
度
は
栄
え
あ
る
「
第
二
回
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
賞
奨

励
賞
」
を
頂
け
る
こ
と
に
な
り
、
本
当
に
嬉
し
く
、
ま
た
光

栄
に
思
っ
て
お
り
ま
す
。
小
生
が
受
賞
対
象
と
な
っ
た
本
論

文
の
基
礎
と
な
っ
た
委
任
状
争
奪
戦
に
関
す
る
諸
問
題
に
つ

い
て
の
報
告
を
証
券
取
引
法
研
究
会
（
現
・
金
融
商
品
取
引

法
研
究
会
）
で
行
わ
さ
せ
て
頂
い
た
二
〇
〇
五
年
当
時
は
、

我
が
国
で
こ
こ
ま
で
早
く
上
場
会
社
で
の
委
任
状
争
奪
戦
が

珍
し
い
こ
と
で
は
な
く
な
る
と
は
想
像
も
つ
き
ま
せ
ん
で
し

た
。
こ
の
数
年
の
実
務
の
進
展
に
は
本
当
に
眼
を
瞠
る
思
い

で
す
。
こ
の
度
の
受
賞
は
、
証
券
取
引
法
研
究
会
に
お
け
る

諸
先
生
方
の
ご
指
導
の
賜
物
に
他
な
り
ま
せ
ん
が
、
今
後
も

実
務
と
学
界
と
を
つ
な
ぐ
立
場
で
我
が
国
の
Ｍ
＆
Ａ
実
務
の

発
展
に
微
力
な
が
ら
で
も
貢
献
で
き
れ
ば
と
思
い
を
新
た
に

致
し
て
お
り
ま
す
。

◆
北
村
慶
氏

大
手
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
機
関
勤
務
・
作
家

一
介
の
金
融
マ
ン
で
あ
る
私
の
著
書
が
奨
励
賞
に
選
ば
れ

た
こ
と
を
大
変
光
栄
に
思
い
ま
す
。

零
細
企
業
の
事
業
承
継
案
件
を
は
じ
め
と
し
て
、
フ
ァ
ン

ド
に
よ
る
買
収
あ
る
い
は
大
企
業
同
士
の
合
併
等
、
さ
ま
ざ

ま
な
Ｍ
＆
Ａ
に
関
わ
っ
て
参
り
ま
し
た
が
、
企
業
を
円
滑
に

引
き
継
ぐ
こ
と
や
、
売
り
手
・
買
い
手
双
方
に
と
っ
て
Ｗ
Ｉ

Ｎ
―
Ｗ
Ｉ
Ｎ
と
な
る
案
件
を
成
約
さ
せ
る
こ
と
の
難
し
さ
と

そ
の
意
義
を
感
じ
な
が
ら
仕
事
を
し
て
参
り
ま
し
た
。
本
書

は
、
多
く
の
プ
ロ
と
の
協
業
経
験
を
ベ
ー
ス
に
、
Ｍ
＆
Ａ
の

多
様
性
と
素
晴
ら
し
さ
を
伝
え
よ
う
と
執
筆
し
た
も
の
で
す
。

人
口
減
少
時
代
の
経
済
活
性
化
の
た
め
に
は
、
Ｍ
＆
Ａ
は

益
々
重
要
に
な
り
ま
す
。
レ
コ
フ
の
ご
支
援
に
よ
る
こ
の
フ

ォ
ー
ラ
ム
賞
が
一
層
発
展
す
る
こ
と
を
期
待
す
る
も
の
で
す
。

◆
小
野
美
和
氏

こ
の
度
は
特
別
賞
を
頂
き
ま
し
て
誠
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
す
。
論
文
執
筆
に
あ
た
り
暖
か
く
ご
指
導
下
さ
い
ま
し

た
立
教
大
学
の
亀
川
雅
人
教
授
、
諸
先
生
方
に
心
か
ら
感
謝

い
た
し
ま
す
。
今
回
の
研
究
を
行
う
き
っ
か
け
は
、
ア
ク
テ

ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
世
間
の
風
潮
と
、
実
際
に
フ

ァ
ン
ド
が
市
場
に
与
え
る
プ
レ
ゼ
ン
ス
と
の
間
に
ギ
ャ
ッ
プ

を
感
じ
て
お
り
、
フ
ァ
ン
ド
が
市
場
に
与
え
る
影
響
を
客
観

的
に
分
析
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
た
か
ら
で
す
。
今
後
も

実
務
を
通
じ
て
感
じ
た
こ
と
を
客
観
的
に
分
析
で
き
る
よ
う
、

引
き
続
き
研
究
を
続
け
て
ま
い
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
こ
の

よ
う
な
機
会
を
下
さ
い
ま
し
た
Ｍ
＆
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
皆
様

方
、
選
考
委
員
の
先
生
方
に
厚
く
御
礼
を
申
し
上
げ
ま
す
。

今
後
と
も
ご
指
導
の
ほ
ど
よ
ろ
し
く
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。

受
賞
の
言
葉

受
賞
の
言
葉

立
教
大
学
大
学
院
ビ
ジ
ネ
ス
デ
ザ
イ
ン
研
究
科

ビ
ジ
ネ
ス
デ
ザ
イ
ン
専
攻
　
博
士
課
程
前
期
課
程
修
士


