
１
　
は
じ
め
に

今
回
の
金
融
危
機
の
原
因
の
一
つ
と
し
て
、
金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
銀
行
、
投
資
銀
行
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
、
一
般
に
、
業
績
連
動
型
の
報
酬
制
度
が

導
入
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
よ
り
も
多
額
な
報
酬
を
得
て
い
る
場
合
も
少
な
く
な
い
。
報
酬
は
短
期
の
業
績
と
連
動
す

る
た
め
、
こ
れ
ら
の
ト
レ
ー
ダ
ー
中
に
は
一
か
八
か
の
賭
け
を
し
、
上
手
く
い
け
ば
多
額
の
報
酬
を
手
に
す
る
者
も
あ
る
。
彼
ら
は

失
敗
す
れ
ば
ボ
ー
ナ
ス
は
受
け
取
れ
な
い
が
、
一
般
的
な
平
均
国
民
給
与
の
約
四
倍
の
給
与
は
得
ら
れ
る
。
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
理
事
長
で

プ
リ
ン
ス
ト
ン
大
学
の
教
授
のA
lan

B
linder

は
金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
金
融
危

機
のone

ofits
m

ost
fundam

entalcauses

で
あ
る
と
指
摘
し
た
。

更
に
、
も
っ
と
一
般
的
に
金
融
機
関
の
報
酬
制
度
が
俎
上
に
の
せ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
契
機
に
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
役
員
報
酬
の
問
題

が
あ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｇ
は
、
後
に
返
還
し
た
も
の
の
、
納
税
者
の
負
担
に
よ
る
公
的
資
金
の
投
入
を
受
け
な
が
ら
、
役
員
に
高
額
の
報
酬

を
支
払
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
批
判
を
受
け
た
。

こ
れ
ら
の
指
摘
を
受
け
、
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
つ
い
て
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
立
場
か
ら
も
公
的
介
入
が
必
要
で
あ
る
と
さ
れ

る
。
財
務
省
は
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
公
表
し
た
。
こ
こ
でsay

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ

ク
条
項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
の
規
定
が
導
入
さ
れ
た
。
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メ
リ
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コ
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ポ
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・
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ま
た
、
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
、
金
融
規
制
改
革
法
案
に
も
同
様
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ

は
、
金
融
機
関
の
み
な
ら
ず
、
一
般
の
上
場
会
社
に
対
し
て
も
、proxy

access

やsay
on

pay

を
適
用
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、say

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
な
ど
役
員
の
報
酬
、
報
酬
の
開
示
に
関
わ
る
も
の
の
み
な
ら
ず
、proxy

access

の
よ
う

に
株
主
が
取
締
役
選
任
に
つ
き
株
主
提
案
を
容
易
に
で
き
る
よ
う
に
権
利
を
拡
大
す
る
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
金
融
規
制
改
革
法
案
の
前
身
と
な
っ
た
ド
ッ
ド
法
案
（R

estoring
A

m
erican

F
inancial

Stability
A

ct
of

2010

）

に
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
概
観
し
、
こ
れ
ま
で
ど
の
よ
う
な
議
論
が
な
さ
れ
た
上
で
、
法
案
に
盛
り
込
ま
れ
た

の
か
を
見
て
ゆ
き
た
い
。

２
　
ド
ッ
ド
法
案
の
提
案
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

米
国
上
院
銀
行
委
員
会
の
ド
ッ
ド
委
員
長
は
、
二
〇
一
〇
年
三
月
一
五
日
、
上
院
の
金
融
規
制
改
革
法
案
、
ド
ッ
ド
法
案

（S.3127,T
he

R
estoring

A
m

erican
F

inancialStability
A

ct
of

2010,R
A

F
SA

）
を
提
出
し
た
。
法
案
に
は
公
的
資
金
を
投
入

し
た
会
社
の
取
締
役
の
高
額
報
酬
へ
の
批
判
か
ら
、
報
酬
や
そ
の
開
示
に
関
す
る
規
定
が
複
数
（say

on
pay

、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条

項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
）
存
在
す
る
。
ま
た
、proxy

access

の
よ
う
に
株
主
の
権
利
を
拡
大
す
る
規
定
も
あ
る
。
こ
れ

ら
の
規
定
は
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
。

（
１
）m
ajority

voting

（

971

）

ド
ッ
ド
法
案
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
の
最
初
は
、m

ajority
voting

で
あ
る
。
デ
ラ
ウ
エ
ア
を
含
む
多
く
の
州
法

に
お
い
て
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
制
度
が
取
締
役
選
任
の
標
準
で
あ
る
。plurality

vote

（
相
対
多
数
）
で
は
、
取
締
役

§
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の
定
数
内
で
賛
成
票
の
多
い
も
の
か
ら
順
に
当
選
す
る
方
法
で
あ
る
。
取
締
役
を
三
人
選
任
す
る
場
合
で
あ
れ
ば
、
ど
ん
な
に
得
票

数
が
少
な
く
て
も
三
名
が
選
ば
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
、m

ajority
voting

は
日
本
の
取
締
役
会
選
任
方
法
と
同
様
、
選
任
の
た
め
に
は
、
出
席
株
主
の
過
半
数
の
賛
成
を

必
要
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
カ
ル
パ
ー
ス
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
、
発
行
会
社
に
対
し
て
、m

ajority
voting

を
採
用
す
る
よ
う
に

求
め
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ザ
ー
、
イ
ン
テ
ル
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
ー
な
ど
の
多
く
の
会
社
が
こ
の
動
き
を
反
映
し
て
、
自
発
的
に
取
締
役
選

任
決
議
に
つ
い
て
あ
る
種
のm

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
。

ド
ッ
ド
法
案
で
は
、
上
場
会
社
で
、
競
争
が
な
い
（uncontested

）
取
締
役
選
任
にm

ajority
voting

を
要
求
す
る
と
い
う
も
の

で
あ
る
。
過
半
数
の
票
を
獲
得
で
き
な
か
っ
た
取
締
役
は
取
締
役
会
に
辞
任
を
申
し
出
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
取
締
役
会
は
こ
の
辞

任
を
受
け
入
れ
る
か
ま
た
は
、
満
場
一
致
で
拒
否
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
拒
否
す
る
に
は
三
〇
日
以
内
に
拒
否
す
る
理
由
を
一
般

に
公
表
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
競
争
の
あ
る
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
は
引
き
続
き
、
相
対
的
多
数
基
準
（plurality

voting

）
を

採
用
す
る
。

（
２
）proxy

access

（

972

）

ド
ッ
ド
法
案
の
九
七
二
条
に
あ
るproxy

access

と
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
米
国
企
業
の
株
式
を
合
計
で
一
％
以
上
保
有
す
る
一
株
主

ま
た
は
株
主
集
団
が
、
か
か
る
会
社
の
取
締
役
会
の
二
五
％
ま
で
を
選
任
す
る
こ
と
を
許
可
す
る
新
た
な
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ド
ッ
ド

法
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、
発
行
会
社
の
委
任
状
説
明
書
（proxy

statem
ent

）
に
お
い
て
、
株
主
自
ら
の
推
薦
す
る
取
締
役
候
補
を

記
載
す
る
こ
と
を
規
定
す
る
よ
う
に
要
求
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、proxy

access
規
則
を
二
〇
〇
九
年
五
月
に
導
入
済
み
で
あ
る
。

日
本
で
は
、
六
ヶ
月
前
か
ら
総
株
主
の
議
決
権
の
一
％
以
上
か
、
三
〇
〇
個
以
上
の
議
決
権
を
持
つ
株
主
は
、
株
主
提
案
権
を
行

§
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使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
三
〇
三
条
）。
株
主
総
会
の
議
案
は
、
会
社
か
ら
各
株
主
に
招
集
通
知
に
記
載
し
て
送
付
さ
れ
る
。

株
主
提
案
は
、
株
主
総
会
の
八
週
間
前
ま
で
に
取
締
役
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

proxy
access

が
導
入
さ
れ
る
ま
で
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
主
提
案
が
あ
っ
て
も
、
会
社
は
委
任
状
書
類
（proxy

statem
ent

）

に
記
載
す
る
こ
と
を
拒
否
で
き
た
。
株
主
が
取
締
役
を
提
案
す
る
に
は
、
委
任
状
合
戦
が
実
質
、
唯
一
の
方
法
で
あ
っ
た
が
、
委
任

状
合
戦
は
株
主
が
株
主
の
費
用
で
、
他
の
株
主
に
書
類
を
交
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
株
主
に
と
っ
て
非
常
に
コ
ス
ト
が
か
か
る

も
の
で
あ
る
。

proxy
access

の
導
入
は
六
〇
年
前
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
検
討
さ
れ
て
い
た
（
２
）。

議
論
は
何
度
と
な
く
な
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇

〇
三
年
頃
か
ら
盛
ん
に
な
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
経
済
界
の
反
対
が
強
く
、
長
ら
く
棚
上
げ
さ
れ
て
い
た
。
二
〇
〇
九
年
一
月
に
就

任
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
議
長
、M

ary
Schapiro

はproxy
access

を
取
り
上
げ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
〇
九
年
五
月
二
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

三
対
二
で
会
社
に
対
し
、
株
主
提
案
の
候
補
者
を
委
任
状
投
票
用
紙
に
記
載
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
規
定
、
つ
ま
り
、
拘
束
性
の
あ

る
も
の
で
あ
れ
、
単
な
る
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
れproxy

access

を
株
主
に
認
め
る
こ
と
を
要
求
し
た
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
を
決
定

し
た
。

（
３
）say

on
pay

（

951

）

①say
on
pay

と
は
何
か

三
つ
目
はsay

on
pay

で
あ
る
。say

on
pay

と
は
、
正
式
に
は
、advisory

vote
on

executive
com

pensation

で
あ
る
。
つ
ま

り
、
株
主
に
対
し
役
員
報
酬
に
対
す
る
拘
束
力
の
な
い
投
票
権
を
定
時
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会
で
付
与
す
る
も
の
を
い
う
。
こ
れ
は
、

二
〇
〇
二
年
イ
ギ
リ
ス
で
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、A

m
erican

F
ederation

of
State,C

ounty
and

§
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M
unicipal

E
m

ployees

（
米
地
方
公
務
員
組
合
連
盟
、
ア
メ
リ
カ
州
・
郡
・
自
治
体
従
業
員
組
合
連
合
会
）
が
二
〇
〇
六
年
三
月
二

八
日
に
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
数
社
の
役
員
報
酬
に
対
し
て
、
反
対
意
見
を
述
べ
、
株
主
に
役
員
報
酬
に
対
す
るadvisory

vote
を
す
る
株
主
提
案
を
認
め
る
こ
と
を
促
し
た
こ
と
か
ら
始
ま
っ
た
。

②say
on
pay

導
入
の
経
緯

二
〇
〇
七
年
四
月
、say

on
pay

法
案
（H

R
.1257

）
が
、
下
院
を
通
過
し
た
。
こ
れ
に
引
き
続
き
、
上
院
で
も
、
当
時
上
院
議
員

で
あ
っ
た
オ
バ
マ
現
大
統
領
か
ら
、
類
似
す
るS.1181

が
提
出
さ
れ
た
が
、
上
院
で
の
議
論
は
引
き
伸
ば
さ
れ
た
上
に
廃
案
と
な
っ

て
い
た
。

オ
バ
マ
政
権
に
移
行
後
の
二
〇
〇
九
年
二
月
四
日
、
財
務
省
は
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
た
（
３
）。

二
〇
〇
九
年
六
月
一
〇
日
、
財
務
省
は
暫
定
最
終
規
制
を
発
表
し
た
（
４
）。

こ
の
中
にsay

on
pay

に
関
す
る
記
述
が
盛
り
込
ま
れ
た
。

ま
た
、
二
〇
〇
九
年
二
月
一
七
日
、A

m
erican

R
ecovery

and
R

einvestm
ent

A
ct

of
2009

が
成
立
し
、
そ
の
七
〇
〇
一
条
に

お
い
て
、E

m
ergency

E
conom

ic
Stabilization

A
ct

of2008

（
緊
急
経
済
安
定
化
法
）
の
一
一
一
条
の
改
正
を
規
定
し
た
。
七
〇

〇
一
条
、
第
一
項
は
、
年
次
株
主
総
会
等
で
の
役
員
報
酬
承
認
の
た
め
の
株
主
に
よ
る
個
別
投
票
承
認
を
義
務
付
け
、
第
二
項
は
、

第
一
項
の
投
票
結
果
は
法
的
拘
束
力
を
持
た
ず
、
取
締
役
会
の
決
定
を
覆
す
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
、
第
三
項
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
本
項
に

関
す
る
最
終
規
制
を
本
法
の
執
行
か
ら
一
年
以
内
に
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
二
〇
一
〇
年
二
月
ま
で
に
）
こ
と
を
規
定
し
て

い
る
。

ド
ッ
ド
法
案
に
お
け
るsay

on
pay

規
定
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
基
づ
き
、
役
員
の
開
示
さ
れ
た
報
酬
案
を
承
認
す
る
た
め
に
、
拘

束
力
の
な
い
株
主
提
案
権
で
あ
る"say-on-pay"

を
委
任
状
説
明
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
九
五
一

条
）。
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③say
on
pay

に
対
す
る
批
判

say
on

pay

に
つ
い
て
は
、
賛
否
が
分
か
れ
て
い
る
。
賛
成
派
の
代
表
的
な
学
者
は
、
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
のLucian

B
ebchuk

教

授
とJesse

F
ried

教
授
で
あ
る
。
共
著
で
あ
る"P

ay
w

ithout
P

erform
ance:

T
he

U
nfulfilled

P
rom

ise
of

E
xecutive

C
om

pensation"

の
中
でsay

on
pay

の
必
要
性
を
述
べ
て
い
る
（
５
）

。B
ebchuk

とF
ried

の
理
論
は
、H

R
.1257

が
依
拠
す
る
基
礎
的
な

枠
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｕ
Ｃ
Ｌ
Ａ
のStephen

M
B

ainbridge

な
どsay

on
pay

に
対
し
、
批
判
的
な
見
解
を
持
つ
者
も
多
い
（
６
）。

批
判
的
な
主
張
の
主
な
も
の
に
、
ア
メ
リ
カ
の
会
社
法
は
州
法
で
あ
り
、say

on
pay

は
連
邦
法
に
よ
る
規
制
が
本
来
会
社
法
を
定

め
て
い
る
州
法
の
権
限
を
愉
悦
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
委
員
会
設
置
会
社
の
形
態
を
取
る
ア
メ
リ
カ
の
会
社
に
お
い
て
は
、
そ

も
そ
も
報
酬
に
つ
い
て
の
決
定
権
限
は
取
締
役
に
あ
り
、
株
主
に
は
な
い
な
ど
が
あ
る
。

④say
on
pay

を
導
入
し
た
ア
メ
リ
カ
企
業

say
on

pay

を
自
主
的
に
導
入
し
た
企
業
も
見
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
の
第
一
号
は
、
二
〇
〇
七
年
ア
フ
ラ
ッ
ク
で
あ
る
。
そ
の

後
の
導
入
企
業
数
は
調
査
会
社
に
よ
っ
て
数
値
に
は
若
干
の
差
が
あ
る
が
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
最
大
手R

isk
M

etrics

社
に

よ
る
と
、
二
〇
〇
七
年
に
は
四
一
社
、
二
〇
〇
八
年
六
九
社
、
二
〇
〇
九
年
に
は
七
一
社
がsay

on
pay

の
採
決
を
受
け
て
お
り
、

二
〇
〇
七
年
に
は
、
四
一
％
、
二
〇
〇
八
年
四
二
％
、
二
〇
〇
九
年
に
は
、
四
六
％
の
賛
成
票
を
得
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
九
年
、

過
半
数
を
得
た
会
社
は
二
二
社
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
の
二
倍
に
な
っ
て
い
る
（
７
）

。
ま
た
、
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
あ
る

C
om

pensia

社
に
よ
る
と
二
〇
〇
九
年
に
自
主
的
に
新
た
に
導
入
し
た
会
社
は
お
お
よ
そ
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
（
８
）。

更
に
、W

all

Street
Journal

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
のsay

on
pay

承
認
の
幅
は
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
の
六
三
・
五
％
か
ら
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
サ
ッ
ク
ス
は
九
八
％
と
な
っ
て
い
る
（
９
）。
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（
４
）
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項

ド
ッ
ド
法
案
に
規
定
さ
れ
て
い
る
四
つ
目
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
規
定
は
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
で
あ
る
。
払
い

戻
し
条
項
と
も
言
わ
れ
る
。

ド
ッ
ド
法
案
の
九
五
四
条
は
、
全
米
証
券
取
引
所
は
上
場
発
行
会
社
に
対
し
て
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
の
維
持
と
開
示
を
求
め
る

基
準
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
と
は
、
財
務
報
告
要
件
を
具
体
的
に
満
た
さ
な
い
が
た

め
に
会
計
の
修
正
再
表
示
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
態
が
発
生
し
た
場
合
、
発
行
会
社
は
誤
っ
た
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
修
正
再

表
示
か
ら
三
年
前
ま
で
の
間
に
支
払
わ
れ
た
、
過
度
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
基
づ
く
報
酬
（
報
酬
と
し
て
与
え
ら
れ
た
ス
ト
ッ
ク
オ

プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
を
現
在
ま
た
は
過
去
の
役
員
か
ら
取
り
戻
す
こ
と
が
で
き
る
。

ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
に
つ
い
て
もsay

on
pay

規
定
と
同
様
に
議
論
さ
れ
、
同
じ
くA

m
erican

R
ecovery

and
R

einvestm
ent

A
ct

of2009

に
規
定
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
六
月
一
〇
日
発
表
の
財
務
省
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
最
終
案
に
も
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

更
に
、
二
〇
一
〇
年
六
月
九
日
に
ア
リ
ゾ
ナ
連
邦
地
方
裁
判
所
が
判
決
を
下
し
たSE

C
v.

Jenkins:
no-fault

claw
backs

for

executive
com

pensation
take

hold

（N
o.C

V
-09-1510-PH

X
-G

M
S.U

nited
States

D
istrict

C
ourt,D

.A
rizona.

）
で
は
、

連
邦
地
方
裁
判
所
に
よ
っ
て
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
責
任
が
無
過
失
責
任
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
三
〇

四
条
で
は
こ
の
責
任
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
限
ら
れ
て
い
た
が
、
金
融
規
制
改
革
法
案
で
は
一
般
の
取
締
役
に
も
拡
大
し
適
用
さ
れ

る
こ
と
と
な
る
。

（
５
）
報
酬
委
員
会
お
よ
び
顧
問
の
独
立
性

サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
三
〇
一
条
は
監
査
委
員
会
の
独
立
性
を
規
定
し
て
い
る
。
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
で
規
定
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さ
れ
て
い
る
の
は
、
監
査
委
員
会
の
み
で
あ
る
が
、
改
正
さ
れ
た
二
〇
〇
四
年
一
一
月
三
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
上
場
基
準303A

.05

に

は
、
全
米
証
券
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
会
員
発
行
会
社
の
報
酬
委
員
会
は
独
立
取
締
役
の
み
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
こ
と
が
要
求

さ
れ
て
い
る
。

ド
ッ
ド
法
に
お
け
る
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
基
準
は
、
特
殊
な
フ
ァ
ク
タ
ー
を
決
定
で
き
る
こ
と
に
基
づ
い
て
高
め
ら
れ
る
こ

と
が
述
べ
ら
れ
、
こ
の
特
殊
な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
は
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
フ
ィ
ー
、
ア
ド
バ
イ
ス
フ
ィ
ー
、
ま
た
は
そ
の
他
の
報
酬

的
な
フ
ィ
ー
や
系
列
会
社
と
の
関
係
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
更
に
、
報
酬
委
員
会
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
カ
ウ
ン
セ
ラ
ー
、
そ
の
他
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
ぶ
独
立
性
を
与
え
ら
れ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（
九
五
二
条
）。
ま
た
、
そ
れ
ら
の
選
任
、
報
酬
、
不
注
意
に

つ
い
て
直
接
責
任
を
負
う
。
最
後
に
発
行
会
社
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
保
持
と
そ
の
よ
う
な
保
持
に
関
連
す
る
、
い
か
な
る
利
害
対

立
も
（
そ
の
よ
う
な
対
立
が
ど
の
よ
う
に
取
り
扱
わ
れ
た
か
と
同
様
に
）
開
示
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
。

（
６
）
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
の
制
限

現
在
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
特
定
の
顧
客
の
指
示
が
な
い
場
合
で
も
、
採
用
決
議
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
も

の
も
あ
る
。
し
か
し
、
ド
ッ
ド
法
案
の
下
で
は
、
全
米
証
券
取
引
所
は
①
取
締
役
選
任
決
議
（
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
と
一
致
し
て
）

②
役
員
報
酬
ま
た
は
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
た
特
定
の
事
項
と
関
連
す
る
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
禁
止
す
る

こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
（
九
五
七
条
）
（
10
）。

（
７
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
要
求
さ
れ
る
開
示
規
則
の
制
定

ド
ッ
ド
法
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ド
ッ
ド
法
案
の
基
準
を
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
ア
メ
リ
カ
の
上
場
発
行
会
社
を
も
規
律
す
る
重
要
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な
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
を
委
任
し
て
い
る
。
他
の
規
則
に
加
え
て
、
ド
ッ
ド
法
案
は
以
下
の
新
し
い
開
示
要
求
と
関
連
し
た
規
則

を
交
付
す
る
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
て
い
る
。

①
報
酬
と
業
績
の
リ
ン
ク

規
則402S-K

は
取
締
役
の
報
酬
と
発
行
会
社
の
財
務
実
績
の
関
係
を
開
示
す
る
よ
う
に
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
九
五

三
条
）。
過
去
五
年
間
の
役
員
報
酬
と
株
価
の
比
較
を
示
す
チ
ャ
ー
ト
を
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

②
内
部
の
賃
金
格
差
（
九
五
三
条
）

発
行
会
社
は
以
下
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
１
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
除
く
全
て
の
従
業
員
の
平
均
年
間
報
酬
、（
２
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
合
計
年
間
報
酬
、（
３
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
に
対
す
る
平
均
従
業
員
報
酬
の
比
率

③
従
業
員
と
取
締
役
の
ヘ
ッ
ジ
利
益
（
九
五
五
条
）

発
行
会
社
は
取
締
役
と
従
業
員
が
先
払
い
の
変
数
先
物
契
約
、
エ
ク
イ
テ
ィ
ス
ワ
ッ
プ
、
カ
ラ
ー
、
為
替
資
金
の
よ
う
に
ヘ
ッ

ジ
金
融
資
産
を
購
入
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
そ
れ
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

④
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
取
締
役
会
議
長
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
構
造
（
九
七
三
条
）

発
行
会
社
の
委
任
状
説
明
書
類
は
発
行
会
社
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
取
締
役
会
議
長
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
切
り
離
し
た
か
結
合
し
て
い
る
か

の
理
由
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
会
社
が
既
に
そ
れ
ら
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
構
造
や
こ
の
よ
う
な
構
造
の
ベ
ー
ス
や
関
係

を
開
示
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。

委
員
会
設
置
会
社
で
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
は
報
酬
委
員
会
が
決
定
す
る
。
先
に
述
べ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則
に
よ
る
と
報
酬
委

員
会
は
独
立
取
締
役
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
が
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
独
立
取
締
役
の
選
任
案
の
決
定
に
権
限
を
有
す
る
。
独
立
取
締
役
は
再

任
さ
れ
る
こ
と
に
経
済
的
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
で
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
報
酬
に
厳
し
い
報
酬
を
提
案
す
る
こ
と
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
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と
い
う
議
論
は
あ
る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
取
締
役
会
の
議
長
を
兼
任
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。

更
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
法
案
の
要
求
基
準
を
遵
守
す
る
た
め
の
移
行
と
移
行
の
た
め
の
時
間
を
確
立
す
る
権
威
を
持
っ
て
い
る
。

ま
た
、
会
社
の
規
模
、
時
価
総
額
、
株
主
数
、
そ
の
他
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
基
準
に
応
じ
て
、
ド
ッ
ド
法
案
の
基
準
を
完
全
に
除
外
し
、
能

力
に
応
じ
て
適
用
す
る
権
限
を
有
す
る
。

３
　
金
融
規
制
改
革
法
案

上
院
案
の
通
過
が
七
月
一
五
日
と
予
定
よ
り
も
遅
れ
た
た
め
、
金
融
規
制
改
革
法
案
（H

.R
.4173

15
July

2010,
D

odd-F
rank

W
allStreet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct

）
は
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
。
こ
れ
に
は
、
先
に
述
べ
た
ド
ッ
ド
法
案

に
お
け
る
株
主
権
に
関
す
る
規
定
の
う
ちm
ajority

voting

以
外
の
規
定
が
何
ら
か
の
形
で
採
用
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、say

on
pay

の
承
認
項
目
に
、
取
締
役
の
報
酬
の
み
な
ら
ず
、
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
も
含
ま
れ
た
。

４
　
お
わ
り
に

金
融
機
関
の
歪
ん
だ
業
績
連
動
型
報
酬
体
系
は
、
金
融
危
機
の
最
も
基
礎
的
な
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と
す
る
考
え
も
あ
る
。
金
融

機
関
の
役
員
報
酬
体
系
に
つ
い
て
は
、
議
論
が
重
ね
ら
れ
、
二
〇
〇
九
年
六
月
一
〇
日
、
財
務
省
は
暫
定
最
終
規
制
を
発
表
し
た
。

こ
の
中
に
は
、say

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。

金
融
機
関
は
他
業
種
と
比
べ
て
も
報
酬
が
高
く
、
高
額
な
役
員
報
酬
は
問
題
と
な
っ
て
い
た
が
、
一
般
上
場
会
社
を
適
用
対
象
と

す
る
ド
ッ
ド
法
案
で
も
、
役
員
報
酬
規
制
規
定
を
含
め
、proxy

access

な
ど
こ
れ
ま
で
金
融
機
関
に
適
用
さ
れ
て
い
た
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
が
含
ま
れ
て
い
る
。
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
ロ
ス
委
員
は
昨
年
七
月
二
九
日
、
米
国
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
証
券
・
保
険
・
投
資
小
委
員
会

で
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
を
通
じ
て
株
主
を
保
護
し
、
国
民
の
信
頼
を
強
化
す
る
」
と
題
し
た
議
会
証
言
を
行
っ
た
。

ク
ロ
ス
氏
は
、
投
資
家
の
信
頼
は
証
券
市
場
に
と
っ
て
不
可
欠
で
あ
り
、
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
タ
イ
ム
リ
ー

か
つ
完
全
な
情
報
の
開
示
は
、
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
信
頼
を
得
る
に
は
無
く
て
は
な
ら
な
い
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
11
）。

株
主
提
案
権
や
取
締
役
の
報
酬
の
決
定
な
ど
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
各
国
の
制
度
設
計
は
大
き
く
異
な
っ
て

い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
報
酬
慣
行
の
改
善
が
図
ら
れ
た
と
一
定
の
評
価
を
受
け
て
い
るsay

on

pay

は
、
ア
メ
リ
カ
で
成
功
す
る
か
ど
う
か
は
予
断
を
許
さ
な
い
。
ま
た
、
一
般
に
、
日
本
企
業
の
役
員
の
報
酬
は
概
し
て
、
ア
メ

リ
カ
の
そ
れ
よ
り
も
か
な
り
低
く
、
更
に
株
主
総
会
の
決
定
事
項
と
な
っ
て
い
る
。
今
年
六
月
の
株
主
総
会
で
は
、
一
億
円
以
上
を

取
得
し
た
役
員
の
報
酬
が
開
示
さ
れ
た
が
、
こ
れ
に
対
す
る
批
判
も
あ
る
。
ま
た
、
引
き
続
き
六
ヶ
月
以
上
、
一
％
以
上
ま
た
は
三

〇
〇
個
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
株
主
に
は
株
主
総
会
に
お
け
る
提
案
権
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が

取
締
役
選
任
の
株
主
提
案
権
を
行
使
し
、
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
推
薦
す
る
複
数
の
取
締
役
候
補
者
が
ア
デ
ラ
ン
ス
の
取

締
役
に
選
任
さ
れ
た
事
例
は
記
憶
に
新
し
い
。
従
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
の
議
論
を
そ
の
ま
ま
日
本
に
持
ち
込
む
の
は
適
切
で
は
な
い
。

参
考
と
す
べ
き
点
が
あ
る
か
、
あ
る
と
す
れ
ば
何
か
、
そ
れ
を
探
る
上
で
も
、
ア
メ
リ
カ
の
議
論
を
考
察
す
る
こ
と
に
は
意
義
が
あ

る
。

注（
１
）

淵
田
康
之
『
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
新
秩
序
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
〇
九
年
、
二
二
九
頁
。A

L
A

N
S

.
B

L
IN

D
E

R
"C

razy

C
om

pensation
and

the
C

risis",T
he

W
allStreetJournal,M

ay
28,2009.

（
２
）

A
m

ended
Proxy

R
ules,E

xchange
A

ctR
elease

N
o.34-3347,7

F
ed.R

eg.10653
(D

ec.18,1942).

（57）



（
３
）

http://w
w

w
.financialstability.gov/latest/tg15.htm

l

（
４
）

http://w
w

w
.financialstability.gov/latest/tg_0609b2009.htm

l
（
５
）

Lucian
B

ebchuk
and

Jesse
F

ried
"Pay

w
ithout

Perform
ance:T

he
U

nfulfilled
Prom

ise
ofE

xecutive
C

om
pensation"H

arvard

U
niversity

Press,2004.

（
６
）

Stephen
M

.B
ainbridge

"Is
'Say

on
Pay'Justified?"(2009).R

egulation,V
ol.32,N

o.1,pp.42-47,Spring
2009;U

C
LA

Schoolof

Law
,Law

-E
con

R
esearch

Paper
N

o.09-19.

（
７
）

R
iskM

etrics
G

roup
"2009

Postseason
R

eview
.A

N
ew

V
oice

in
G

overnance:G
lobalPolicym

akers
Shape

the
R

oad
to

R
eform

"

O
ctober

15,2009.

（
８
）

http://w
w

w
.com

pensia.com
/tp_alerts/T

houghtfulPay_SayO
nPay_0609.pdf

（
９
）

Joann
S.Lublin

"A
Q

uietR
esponse

to
'Say

on
Pay'M

easures,"W
allStreetJournal,M

ay
18

2009.

（
10
）

拙
稿
「
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
制
限
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
七
号
、
四
二
頁
。

（
11
）

http://w
w

w
.sec.gov/new

s/testim
ony/2009/ts072909m

bc.htm

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（58）


