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ア�

メ
リ
カ
株
式
会
社
に
お
け
る
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア

（
D‌

C‌

S
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項佐　

賀　

卓　

雄

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
よ
り
企
業
経
営

の
目
的
と
し
て
「
株
主
価
値
」（shareholder value

）

の
最
大
化
が
掲
げ
ら
れ
、
今
日
ま
で
最
も
有
力
な
考
え
方

と
し
て
定
着
し
て
い
る
。
株
主
価
値
の
最
大
化
は
企
業
経

営
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
際
の
分
析
の
枠
組
み

（flam
e of reference

）
と
し
て
一
般
化
し
て
い
る
。

　

し
か
し
他
方
で
、
近
年
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
会
社
に
お

い
て
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
関
連
（
Ｉ
Ｃ
Ｔ
）
企
業
を
中
心

に
、
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
の
利
用
が
増
加
し
て
い
る
。
株
主
価
値
は
具
体

的
に
は
株
価
を
指
標
と
し
て
計
測
さ
れ
る
た
め
、「
一
株

一
票
」、
つ
ま
り
議
決
権
に
つ
い
て
の
株
主
平
等
原
則
が

制
度
的
な
前
提
で
あ
る
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
お

い
て
は
議
決
権
に
つ
い
て
の
差
別
化
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
支
配
的
な
理
念
に
一
見
、
反
す
る
現
実

は
、
ど
の
よ
う
な
背
景
か
ら
生
み
出
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

ろ
う
か
。
そ
れ
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
は
、
株
主
価
値

と
い
う
考
え
方
を
支
え
る
企
業
理
論
、
具
体
的
に
は
エ
ー

ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
論
に
ま
で
遡
っ
て
検
討
す
る
必
要
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が
あ
る
。

一
、
株
主
価
値
と
は
何
か

　

今
日
、
企
業
目
的
を
め
ぐ
る
議
論
と
し
て
は
、
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
価
値
、
株
主
価
値
、
経
済
的
付
加
価
値
（
Ｅ

Ｖ
Ａ
）
な
ど
の
最
大
化
が
あ
る
が
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論

で
は
株
主
価
値
の
最
大
化
を
企
業
目
的
と
す
る
こ
と
が
支

配
的
で
あ
る
。
そ
れ
は
理
論
的
に
正
し
い
と
い
う
よ
り

は
、
株
主
価
値
を
株
価
の
最
大
化
に
置
き
換
え
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
操
作
可
能
性
が
高
ま
り
様
々
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

上
の
問
題
を
理
論
的
に
処
理
し
や
す
い
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
株
主
価
値
と
い
う
概
念
が
企
業
目
的
と
し
て

広
く
受
け
入
れ
ら
れ
、
通
説
の
地
位
を
獲
得
し
た
の
は
一

九
八
〇
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。H

eilbron et 

al.

［2014

］
は
、
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ

ル
紙
に
お
け
る
こ
の
言
葉
の
使
用
頻
度
を
調
べ
、
一
九
六

五
年
以
前
に
は
ま
っ
た
く
使
用
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、
そ

し
て
六
五
－
七
九
年
に
は
わ
ず
か
に
八
回
し
か
言
及
さ
れ

て
い
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
八
〇
年

か
ら
使
用
頻
度
が
増
加
し
、
特
に
八
三
年
か
ら
急
増
し
、

八
八
年
に
ピ
ー
ク
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
九
〇
年
代

初
め
の
不
況
の
時
期
に
一
旦
は
減
少
す
る
も
の
の
、
九
〇

年
代
後
半
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
時
期
に
再
び
使
用
頻
度
が
急

増
し
て
い
る⑴

。

　

さ
ら
に
、T

aylor

［2015

］
は
、
彼
ら
の
分
析
が
一
つ

の
経
済
専
門
紙
に
お
け
る
言
及
だ
け
に
限
定
さ
れ
て
い
る

こ
と
、
ま
た
、share ow

ner value

、
や
、stockhold�

er value

、
と
い
っ
た
類
語
を
排
除
し
て
い
る
と
い
う
弱

点
を
補
う
た
め
に
、
主
要
企
業
三
社
（
コ
カ
・
コ
ー
ラ
、

Ｇ
Ｅ
、
ジ
ョ
ン
ソ
ン
・
ア
ン
ド
・
ジ
ョ
ン
ソ
ン
）
の
年
次

報
告
書
（annual report

）
に
お
け
る
株
主
価
値
と
い

う
言
葉
（
と
そ
の
類
語
）
の
使
用
頻
度
を
分
析
し
た⑵

。
こ

の
分
析
結
果
は
こ
の
言
葉
が
上
場
大
企
業
の
年
次
報
告
書
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に
お
い
て
使
用
さ
れ
始
め
た
時
期
な
ど
に
つ
い
て
明
ら
か

に
し
、
基
本
的
に
経
済
専
門
紙
に
お
け
る
頻
度
と
異
な
ら

な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
が
、
個
別
企
業
の
戦
略
的
判
断

を
含
め
た
詳
細
な
分
析
に
よ
っ
て
、
株
主
価
値
の
最
大
化

と
い
う
企
業
目
的
の
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
的
側
面
が
明
ら
か
に

さ
れ
た
と
い
え
る
。

　

そ
こ
で
、
問
題
は
こ
の
主
張
に
対
し
て
理
論
的
な
裏
付

け
を
与
え
た
学
術
的
な
研
究
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

はJensen and M
eckling

［1976
］
で
展
開
さ
れ
た
企

業
理
論
、
と
り
わ
け
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
論
で
あ

る
こ
と
が
広
く
認
め
ら
れ
て
い
る
。
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理

論
自
体
は
、
一
般
に
プ
リ
ン
シ
パ
ル
（
主
人
）
と
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
（
代
理
人
）
の
利
害
関
係
に
つ
い
て
の
分
析
で

あ
る
か
ら
、
そ
れ
ま
で
も
社
会
学
、
政
治
学
、
法
学
な
ど

の
分
野
で
も
議
論
さ
れ
て
き
た⑶

。Jensen and ����
�

M
eck�

ling

［1976

］
は
、
株
式
所
有
の
分
散
に
よ
る
株
主
と
経

営
者
の
利
害
関
係
か
ら
生
じ
る
で
あ
ろ
う
エ
ー
ジ
ェ
ン

シ
ー
・
コ
ス
ト
を
企
業
理
論
に
組
み
込
み
、
均
衡
条
件
を

分
析
し
た
。

　

そ
の
主
張
は
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る⑷

。
株
式
保
有
が

広
範
に
分
散
さ
れ
て
い
る
現
代
の
巨
大
公
開
株
式
会
社
に

お
い
て
は
、
支
配
的
な
株
主
が
不
在
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ
る
規
律
が
働
か
な
い
。
そ
の
結

果
、
企
業
の
資
源
配
分
に
対
す
る
権
限
を
手
に
し
た
株
主

（
プ
リ
ン
シ
パ
ル
）
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
で
あ
る
経
営
者
は

し
ば
し
ば
株
主
の
利
益
に
反
し
た
目
標
を
追
求
す
る
よ
う

に
な
る
。
自
由
に
使
え
る
（
フ
リ
ー
）・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
を
手
に
し
た
経
営
者
は
、
最
適
な
企
業
規
模
を
越
え

た
事
業
の
拡
大
や
様
々
な
形
態
の
巨
額
の
経
営
者
報
酬
な

ど
、
し
ば
し
ば
企
業
価
値
を
損
な
う
よ
う
な
行
動
を
採
る

（
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
の
発
生
）
が
、
分
散
し
た

多
数
の
小
株
主
に
は
有
効
な
チ
ェ
ッ
ク
の
手
段
が
な
い
。

こ
の
た
め
、
こ
の
チ
ェ
ッ
ク
の
手
段
と
し
て
会
社
支
配
市

場
（m

arkets for corporate control

）
と
負
債
に
よ
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る
統
制
効
果
（control effect of debt

）
が
有
効
で
あ

る
と
主
張
す
る
。
こ
の
両
者
を
組
み
合
わ
せ
た
も
の
が
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）・
ア
ソ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン

の
形
成
で
あ
る
と
い
う
。

　

近
年
の
上
場
企
業
数
の
減
少
や
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
呼
ば

れ
る
時
価
総
額
が
一
〇
億
ド
ル
を
越
え
る
非
公
開
企
業
の

増
加
と
い
う
現
象
を
み
れ
ば
、
こ
の
議
論
は
極
め
て
示
唆

的
で
あ
る
。
ま
た
、
一
九
七
〇
年
代
以
降
の
企
業
不
祥
事

を
契
機
と
し
た
、
取
締
役
会
で
の
独
立
社
外
取
締
役
の
導

入
や
各
種
委
員
会
の
設
置
と
い
う
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
の
動

き
も
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理
論
の
枠
組
み
で
説
明
が
可
能
で

あ
る
。
今
日
で
も
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
論
が
根

強
い
支
持
を
得
て
い
る
理
由
で
あ
ろ
う
。

　

か
く
し
て
、
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
の
脅
威
に
曝
さ
れ
た
経

営
者
は
株
主
利
益
の
向
上
に
向
け
た
経
営
方
針
に
取
り
組

む
よ
う
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
指
標
は
、
配
当
支
払
い

や
自
社
株
の
買
戻
し
な
ど
の
株
主
へ
の
還
元
と
株
価
の
上

昇
で
あ
る
。
つ
ま
る
と
こ
ろ
、
株
主
価
値
経
営
と
は
株
価

の
上
昇
を
目
標
と
し
た
経
営
に
他
な
ら
な
い
。

　

さ
ら
に
、
ジ
ェ
ン
セ
ン
は
そ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ

ス
ト
を
最
小
化
す
る
た
め
に
、
株
主
と
経
営
者
の
利
害
を

一
致
さ
せ
る
効
果
が
期
待
で
き
る
経
営
者
報
酬
と
し
て
ス

ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
採
用
を
主
張
し
た
の
で
あ

る⑸

。

　

し
か
し
、
理
論
的
な
根
拠
付
け
だ
け
で
は
支
配
的
な
イ

デ
オ
ロ
ギ
ー
と
し
て
受
け
入
れ
ら
れ
る
に
は
十
分
で
は
な

い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、Stout

［2013

］
は
株
主
価
値

と
い
う
概
念
が
広
く
普
及
し
て
い
く
上
で
、
終
身
任
用
権

を
求
め
て
い
る
研
究
者
（tenure-seeking scholars

）

と
企
業
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
分
析
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス

ト
（em

pirical researcher

）、
会
社
乗
っ
取
り
屋
や

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
ロ
バ
ー
ト
・
モ
ン
ク
ス
（
議
決
権
行

使
サ
ー
ビ
ス
会
社
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
創
業
者
）
や
ル
シ
ア
ン
・
ベ
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ブ
チ
ェ
ッ
ク
（
ハ
ー
バ
ー
ド
・
ロ
ウ
・
ス
ク
ー
ル
教
授

で
、「
株
主
権
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
」
の
提
唱
者
）
な
ど
の

「
政
策
ア
ン
ト
レ
プ
レ
ナ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
人
達
、
企
業

の
経
営
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
ト
ッ
プ
・
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
）、

そ
し
て
企
業
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
の
度
に
責
任
者
を
探
し
て
い

た
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
、
の
五
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
影
響
力
が

大
き
か
っ
た
と
い
う
。

　

特
に
、
ト
ー
マ
ス
・
ク
ー
ン
が
科
学
革
命
論
で
明
ら
か

に
し
た
よ
う
に
、
パ
ラ
ダ
イ
ム
転
換
に
よ
っ
て
新
た
な
分

析
の
枠
組
み
が
確
立
す
る
と
、
研
究
者
は
そ
の
理
論
の
分

節
化
や
明
確
化
、
事
実
の
確
認
と
い
っ
た
ル
ー
テ
ィ
ン
・

ワ
ー
ク
と
し
て
の
「
通
常
科
学
」
を
急
速
に
推
し
進
め

る
。
ク
ー
ン
は
こ
の
「
通
常
科
学
」
を
パ
ズ
ル
解
き
に
な

ぞ
ら
え
た
。
こ
の
よ
う
に
し
て
科
学
の
各
分
野
に
お
け
る

「
学
派
」
が
形
成
さ
れ
る
。
そ
こ
で
は
し
ば
し
ば
グ
ル
ー

プ
で
し
か
通
用
し
な
い
専
門
用
語
が
使
わ
れ
、
密
教
の
よ

う
な
側
面
さ
え
み
ら
れ
る
。

　

か
く
し
て
、
株
主
価
値
と
い
う
言
葉
が
社
会
の
あ
ら
ゆ

る
分
野
を
覆
い
尽
く
し
、
そ
の
発
端
と
な
っ
た
契
機
す
ら

曖
昧
に
な
っ
た
と
い
う
。

　

こ
こ
で
確
認
し
て
お
き
た
い
の
は
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー

理
論
は
一
九
八
〇
年
代
以
降
の
特
定
の
時
期
に
広
く
受
け

入
れ
ら
れ
た
考
え
方
で
あ
り
、
そ
れ
に
代
わ
る
、
あ
る
い

は
そ
の
代
替
的
思
考
も
視
野
に
入
れ
る
必
要
が
あ
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
評
価

す
る
際
に
も
重
要
で
あ
る⑹

。

二�

、
起
業
家
の
ビ
ジ
ョ
ン
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス

ト
ラ
ク
チ
ャ

　

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
創
業
者
は
新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ

Ｏ
）
を
実
現
し
、
多
額
の
創
業
者
利
得
（
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン
）
を
手
に
す
る
こ
と
が
起
業
の
一
大
目
標
で
あ
る
。

し
か
し
、
そ
こ
に
至
る
ま
で
に
、
創
業
者
は
し
ば
し
ば
Ｃ
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Ｅ
Ｏ
の
地
位
か
ら
外
さ
れ
る
。
あ
る
調
査
に
よ
る
と
、
Ｉ

Ｐ
Ｏ
の
際
に
創
業
者
が
そ
の
ま
ま
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
留
ま
っ
て
い

る
割
合
は
二
五
％
以
下
で
、
そ
れ
ど
こ
ろ
か
起
業
か
ら
三

年
以
内
に
五
〇
％
、
四
年
以
内
に
四
〇
％
の
創
業
者
が
Ｃ

Ｅ
Ｏ
の
地
位
か
ら
外
さ
れ
て
い
る⑺

。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
、
創

業
者
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
地
位
に
止
ま
っ
て
い
る
の
は
、
一
握
り

で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

何
故
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

創
業
者
は
独
自
の
理
念
や
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
る
こ
と

が
多
く
、
そ
れ
は
必
ず
し
も
最
大
限
の
利
益
を
上
げ
る
こ

と
で
は
な
い
。
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で
の
期

間
に
創
業
し
た
五
二
八
社
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
、
創

業
者
の
五
一
％
が
自
分
た
ち
に
報
告
す
る
人
間
と
同
じ
か

そ
れ
よ
り
低
い
報
酬
し
か
受
け
取
っ
て
い
な
か
っ
た
と
い

う⑻

。
彼
ら
は
利
益
以
外
の
目
標
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
多

い
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
利
益
追
求
を
も
っ
ぱ
ら
の
目
的
と

す
る
出
資
者
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ

Ｃ
）
と
し
ば
し
ば
衝
突
し
、
地
位
を
奪
わ
れ
る
原
因
と
な

る
。

　

創
業
者
が
追
放
さ
れ
た
事
例
で
は
な
い
が
、
良
く
知
ら

れ
た
例
と
し
て
、
一
九
九
八
年
に
創
業
し
た
グ
ー
グ
ル
を

あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
創
業
者
の
ラ
リ
ー
・
ペ
イ
ジ
と

セ
ル
ゲ
イ
・
ブ
リ
ン
は
「
世
界
中
の
情
報
を
整
理
し
、
世

界
中
の
人
々
が
ア
ク
セ
ス
で
き
て
使
え
る
よ
う
に
す
る
こ

と
」、
要
す
る
に
「
情
報
の
民
主
化
」
の
実
現
を
目
的
と

し
て
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
検
索
シ
ス
テ
ム
を
構
築
し
よ
う

と
し
た
。
し
か
し
、
彼
ら
は
「
情
報
の
民
主
化
」
と
い
う

理
念
だ
け
で
、
ど
う
や
っ
て
利
益
を
あ
げ
る
か
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
ま
っ
た
く
考
え
て
い
な
か
っ
た
。

　

当
初
は
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
の
大
学
院
生
の
時
に
ア

ル
バ
イ
ト
で
稼
い
だ
僅
か
な
お
金
で
パ
ソ
コ
ン
の
部
品
を

買
い
自
分
で
組
み
立
て
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
指
導
教
官

の
紹
介
で
エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資
家
か
ら
の
出
資
を
得
て
事
業

を
行
っ
て
い
た
が
、
瞬
く
間
に
資
金
不
足
に
陥
り
、
大
手
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Ｖ
Ｃ
二
社
か
ら
の
出
資
を
受
け
入
れ
る
。
Ｖ
Ｃ
は
彼
ら
の

推
薦
す
る
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
迎
え
入
れ
る
こ
と
を
出
資
の
条
件
と

し
た
が
、
創
業
者
二
人
は
推
薦
さ
れ
た
候
補
者
に
な
か
な

か
納
得
し
な
か
っ
た
。
最
終
的
に
、
マ
イ
ク
ロ
シ
ス
テ
ム

を
経
て
、
ノ
ベ
ル
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
っ
た
エ
リ
ッ
ク
・
シ
ュ

ミ
ッ
ト
を
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
迎
え
入
れ
る
こ
と
に
同
意
す

る
。
そ
し
て
、
創
業
以
来
の
同
社
の
社
是
が
「
邪
悪
で
な

い
こ
と
」
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
創
業
者
二
人
は
広
告

収
入
に
依
存
す
る
こ
と
に
は
消
極
的
で
あ
っ
た
が
、
シ
ュ

ミ
ッ
ト
の
説
得
を
聞
き
入
れ
、
広
告
収
入
を
柱
と
す
る
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
構
築
す
る
こ
と
に
同
意
し
た
。
こ
れ
を

き
っ
か
け
に
、
閲
覧
回
数
の
急
増
に
比
例
し
て
、
収
益
も

急
増
し
た
の
で
あ
る
。

　

グ
ー
グ
ル
の
事
例
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
ま
た
企
業

成
長
の
発
展
段
階
を
冷
静
に
分
析
す
れ
ば
当
然
で
あ
る

が
、
企
業
組
織
が
大
規
模
に
な
る
に
し
た
が
っ
て
、
必
要

と
さ
れ
る
機
能
も
多
岐
に
渡
る
よ
う
に
な
り
、
到
底
、
創

業
者
個
人
の
資
質
だ
け
で
は
対
応
で
き
な
く
な
る
。
企
業

財
務
も
複
雑
に
な
り
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
や
顧
客
サ
ー
ビ

ス
の
提
供
な
ど
、
適
切
に
処
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
問

題
も
多
く
な
る
。
組
織
は
業
務
の
フ
ォ
ー
マ
ル
な
手
順
を

定
め
、
専
門
的
な
役
割
を
明
確
に
し
、
階
層
的
な
経
営
組

織
を
構
築
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
あ
る
種
の
官

僚
化
さ
れ
た
組
織
へ
の
移
行
は
固
有
の
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
っ

た
創
業
経
営
者
が
最
も
な
じ
め
な
い
も
の
で
あ
ろ
う
。
そ

れ
が
、
創
業
者
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
地
位
か
ら
外
さ
れ
る
も
う
一

つ
の
理
由
で
あ
る⑼

。

　

と
こ
ろ
で
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
が
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・

シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
際

に
、
そ
の
理
由
と
し
て
あ
げ
る
の
は
、
支
配
権
を
握
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
短
期
的
利
益
志
向
の
株
主
か
ら
の
干
渉
を

排
し
、
長
期
的
視
点
か
ら
自
ら
の
優
れ
た
ビ
ジ
ョ
ン

（idiosyncratic vision

）
を
追
求
す
る
こ
と
を
可
能
に

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
価
値
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
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る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
主
張
の
最
大
の
弱
点
は
こ

の
創
業
者
の
ビ
ジ
ョ
ン
が
属
人
的
な
も
の
で
未
来
永
劫
に

続
く
も
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
に
あ
る⑽

。
さ
ら
に
言
え

ば
、
理
念
先
行
型
の
創
業
者
が
大
規
模
化
し
た
組
織
の
運

営
に
秀
で
た
能
力
を
持
っ
て
い
る
可
能
性
は
高
く
は
な
い

で
あ
ろ
う
。
先
に
み
た
よ
う
に
、
そ
れ
が
出
資
者
で
あ
る

Ｖ
Ｃ
に
よ
っ
て
解
任
さ
れ
る
理
由
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
期
限
を
切
っ
た
、
あ
る
い
は
特
定
の
イ

ベ
ン
ト
発
生
に
よ
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
終
了
を
定

め
た
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
設
定
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
の
現

実
的
な
解
決
と
い
う
意
味
を
持
つ
。

三�

、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
サ
ン

セ
ッ
ト
条
項
の
実
態

　

こ
こ
数
年
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
を
中
心
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
の
採
用
が
増
加
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
は
多
様
な
種

類
が
あ
る
が
、
特
に
問
題
さ
れ
て
い
る
の
は
議
決
権
や
取

締
役
の
選
任
に
つ
い
て
権
利
を
制
限
さ
れ
た
株
式
で
、
機

関
投
資
家
は
株
主
平
等
原
則
（
一
株
一
票
）
の
立
場
か
ら

ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
問
題
を
指
摘
し
て
き
た
。
両
者
の
主
張

は
そ
れ
ぞ
れ
の
利
害
を
現
わ
し
て
い
る
が
、
こ
の
問
題
を

分
析
す
る
場
合
、
最
初
に
い
く
つ
か
の
事
実
確
認
が
必
要

で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
は
、

か
つ
て
は
マ
ス
コ
ミ
や
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
の
企
業
が
多

く
、
言
論
の
自
由
を
守
る
た
め
編
集
権
な
ど
へ
の
干
渉
を

排
す
る
趣
旨
か
ら
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い

た
。
他
方
、
近
年
の
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
は
、
短
期
志
向
の
株
主

か
ら
の
干
渉
を
排
し
創
業
者
の
優
れ
た
ビ
ジ
ョ
ン
の
実
現

の
た
め
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
必
要
で
あ
り
、
結
果

的
に
株
主
価
値
の
向
上
に
も
寄
与
す
る
と
主
張
し
て
い

る
。

　

し
か
し
、
い
く
つ
か
の
実
証
分
析
は
こ
の
主
張
に
反
す

る
結
果
を
提
示
し
て
い
る
。Crem

ers et al.

［2018

］
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は
シ
ン
グ
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
企

業
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
株
価

を
比
較
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
三
年
間
は
後
者
の
方
が
株
価
は

高
い
が
、
約
三
年
後
に
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
よ
う

に
な
る
こ
と
を
示
し
た⑾

。
永
続
的
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

と
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
付
き
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
企
業

の
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
を
比
較
し
たJakson

［2018

］
も
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
一
－
二
年
間
は
前
者
の
ほ
う
が
高
い
も
の

の
、
そ
の
後
は
低
下
し
、
後
者
の
方
が
高
く
な
る
こ
と
を

示
し
て
い
る⑿

。
現
実
に
は
、
先
に
み
た
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前

後
に
創
業
者
が
解
任
さ
れ
る
こ
と
も
珍
し
く
な
い
か
ら
、

こ
れ
を
創
業
者
の
ビ
ジ
ョ
ン
に
直
接
結
び
つ
け
る
の
は
無

理
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
の
創
業
者
た

ち
の
主
張
に
反
す
る
実
証
結
果
に
な
っ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
実
証
結
果
か
ら
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を

採
用
し
て
い
る
企
業
が
創
業
者
の
優
れ
た
ビ
ジ
ョ
ン
の
下

に
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
実
現
し
て
い
る
と
い
う
仮
説

に
は
疑
問
が
あ
る
。
我
々
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
の
Ｉ

Ｃ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
時
期
に
創
業
さ
れ
そ
の
崩
壊
を
生
き
抜
い

て
高
い
成
長
を
遂
げ
た
、
ア
マ
ゾ
ン
、
グ
ー
グ
ル
、
少
し

後
に
な
る
が
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の
よ
う
な
眼
を
見
張
る
よ

う
な
成
長
に
目
を
奪
わ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業

の
多
く
は
赤
字
決
算
を
続
け
な
が
ら
、
創
業
時
の
ビ
ジ
ョ

ン
に
対
す
る
市
場
で
の
高
い
評
価
に
よ
っ
て
時
価
総
額
が

高
く
維
持
さ
れ
て
い
る
の
が
現
実
で
あ
る
。
こ
こ
数
年
話

題
と
な
っ
た
、
ウ
ー
バ
ー
、
リ
フ
ト
、
ウ
ィ
ー
ワ
ー
ク
、

ス
ナ
ッ
プ
、
ス
ラ
ッ
ク
な
ど
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
呼
ば
れ
る

時
価
総
額
が
一
〇
億
ド
ル
を
越
え
る
企
業
の
多
く
が
こ
れ

に
該
当
す
る
。
も
ち
ろ
ん
、
今
後
の
動
向
は
分
か
ら
な
い

が
、
現
状
を
冷
静
に
見
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

次
に
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
企
業

に
お
い
て
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
創
業
者
の
持
株
比
率

が
低
下
し
て
い
る
と
い
う
事
実
が
あ
る
。
図
表
１
は
、
Ｄ

Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
、
時
価
総
額
で
み
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た
最
大
一
〇
社
の
企
業
の
創
業
者
の
持
株
比
率
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ

時
と
二
〇
一
五
年
の
時
点
で
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
例

外
な
く
大
き
く
低
下
し
て
お
り
、
平
均
で
は
三
〇
％
か
ら

一
一
・
六
％
へ
と
低
下
し
て
い
る⒀

。
こ
れ
に
よ
り
、
支
配

的
株
主
の
議
決
権
保
有
割
合
と
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
対

す
る
持
ち
分
の
乖
離
（
ウ
ェ
ッ
ジ
（w

edge

）
と
呼
ん
で

い
る
）
が
大
き
く
な
り
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
が

大
き
く
な
る
可
能
性
が
強
ま
る
。

　

こ
の
よ
う
な
現
実
を
踏
ま
え
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
に
対
し
て
期
限
を
設
け
る
と
い
う
の
は
現
実
的
な
解

決
策
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か
し
、
採
用
さ
れ
て
い

る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
は
多
様
で
、
ど
の
よ
う
な
内
容
の
条

項
が
効
果
的
か
に
つ
い
て
は
判
断
が
分
か
れ
る
と
思
わ
れ

る
。
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
初
め
て
詳
細
に
分
析
し
た

W
inden

［2018

］
に
よ
る
と
、
こ
の
内
容
は
六
つ
に
分

類
さ
れ
る
と
い
う
。
そ
れ
は
、
①
期
間
を
設
け
る
（
タ
イ

ム
ベ
ー
ス
ド
・
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
）、
②
支
配
的
株
主
の

図表１　支配株主の持株比率の変化
企業名 最初の情報開示年 当初の持株比率（％）2015年の持株比率（％）

バークシャー・ハサウエイ 1999 32 20
フェイスブック 2012 28 15
グーグル 2004 28 １２
コムカスト １９７８ ４２ 　0.4
ナイキ 1984 68 ３１
フォード・モーター １９６９ 　7.1 　1.8
リジェネレーション・
ファマシー 1991 　7 　5

トゥエンテイファースト・
フォックス 2005 16 15

CBS 1995 26 　8
ブロードコム 1999 45 　8
平均 30％ 11.6％

〔出所〕　Bebchuk and Kastiel［2017］, pp. 594-95
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持
株
が
一
定
比
率
を
下
回
る
（
ダ
イ
リ
ュ
ー
ジ
ョ
ン
・
サ

ン
セ
ッ
ト
条
項
）、
③
支
配
的
株
主
の
持
株
が
最
初
の
持

株
比
率
の
一
定
割
合
を
下
回
る
（
ダ
イ
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
）、
④
支
配
的
株
主
の
死
去
あ
る
い
は

経
営
担
当
能
力
の
喪
失
（
デ
ス
あ
る
い
は
イ
ン
キ
ャ
パ
シ

テ
ィ
・
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
）、
⑤
創
業
者
の
離
職
（
セ
パ

レ
ー
シ
ョ
ン
条
項
）、
⑥
定
め
ら
れ
た
人
物
（
あ
る
い
は

組
織
）
以
外
へ
の
譲
渡
の
禁
止
（
一
般
的
な
譲
渡
禁
止
も

含
む
）（
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
・
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
）、
の
六

つ
で
あ
る⒁

。

　

二
〇
一
七
年
ま
で
に
公
開
し
た
企
業
一
三
九
社
に
つ
い

て
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
が
ま
っ
た
く
な
い
の
は
、
二
〇
〇

〇
年
ま
で
は
四
四
社
の
公
開
会
社
の
う
ち
二
八
社
、
六

四
％
、
そ
れ
以
降
に
公
開
し
た
企
業
は
九
五
社
の
う
ち
三

四
社
、
三
六
％
で
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設
け
る
企
業
が

大
き
く
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
①
の
期
間
に
つ
い
て
は

五
年
か
ら
二
八
年
ま
で
の
幅
が
あ
る
が
、
二
〇
一
七
年
ま

で
は
七
年
が
最
も
多
か
っ
た
が
、
同
年
に
同
サ
ン
セ
ッ
ト

条
項
を
設
け
た
企
業
は
一
〇
年
が
多
か
っ
た
た
め
、
現
在

は
一
〇
年
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
こ
の
条
項
を
設
け
る
企

業
が
二
〇
一
〇
年
以
前
に
は
三
％
で
あ
っ
た
が
、
近
年
は

増
加
し
二
〇
一
〇
－
一
七
年
に
は
三
五
％
を
占
め
て
い

る
。
②
を
採
用
し
て
い
る
企
業
は
四
八
社
で
あ
る
が
、
そ

の
五
四
％
は
一
定
比
率
を
一
〇
％
以
下
に
定
め
て
い
る
。

こ
れ
に
も
幅
が
あ
り
、
五
－
二
五
％
の
範
囲
に
設
定
し
て

い
る
。
③
は
一
九
社
が
採
用
し
て
い
る
が
、
そ
の
幅
は
〇

か
ら
五
〇
％
に
分
布
し
て
い
る
。
④
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｃ

Ｔ
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
増
加
に
伴
い
二
〇
一
一
年
こ
ろ
か
ら

増
加
し
て
い
る
。
特
に
、
八
社
は
創
業
者
の
死
去
と
共
に

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
放
棄
す
る
と
し
て
い
る
。
⑤
の

創
業
者
の
離
職
に
伴
い
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
終
了
す

る
規
定
を
設
け
て
い
る
の
は
三
社
に
留
ま
る
。
⑥
の
譲
渡

に
関
す
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
は
一
九
九
九
年
ま
で
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
企
業
四
四
社
の
う
ち
三
〇
社
が
自
由
な
譲
渡
を
認
め
て
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い
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
四
年
の
グ
ー
グ
ル
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は

創
業
者
か
ら
家
族
へ
の
複
数
議
決
権
の
株
式
の
譲
渡
を
禁

止
し
、
そ
れ
を
契
機
に
自
由
な
譲
渡
を
認
め
な
い
企
業
が

増
加
し
た
。
同
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
八
四

社
の
う
ち
一
四
社
だ
け
が
自
由
な
譲
渡
を
認
め
て
い
る

（
図
表
２
も
参
照
）。

　

や
や
詳
細
に
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
内
容
を
紹
介
し
た

が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
問
題
に
配
慮
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ

ク
チ
ャ
に
制
限
を
設
け
て
い
る
企
業
は
未
だ
多
数
と
は
言

え
な
い
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
ろ
う
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
は
依
然
と
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
大
き
な
問
題
を
提

起
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

結
び

　

企
業
目
的
と
し
て
の
株
主
価
値
の
最
大
化
と
い
う
概
念

が
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
広
く
普
及
し
、
あ
ら
ゆ
る
経
営

の
意
思
決
定
の
適
切
性
を
判
断
す
る
際
の
指
標
と
し
て
使

図表２　サンセット条項の内訳（社）
2000年以前 2001-10年 2011-15年 2016-17年

タイムベースド・サンセット条項 0 1 6 3

ダイリュージョン・サンセット条項 8 5 16 7

ダイベストメント・サンセット条項 7 3 3 3

デスあるいはインキャパシティ・
サンセット条項 2 7 24 15

トランスファー・サンセット条項 24 31 67 43

〔出所〕　Winden［2018］, Appendix B, C, D より作成
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わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
こ
の
概
念
は
一
九
六
〇
年
代
に

至
る
ま
で
ま
っ
た
く
知
ら
れ
て
お
ら
ず
、
そ
の
後
の
資
本

市
場
の
変
貌
の
過
程
で
広
く
受
け
入
れ
ら
れ
て
き
た
も
の

で
、
そ
の
文
脈
で
評
価
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
既
に
紹
介

し
た
よ
う
に
、Stout

［2012

］
は
こ
の
思
想
に
伴
う
様
々

な
問
題
を
指
摘
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
上
場
企
業
の
減
少
や
ユ
ニ

コ
ー
ン
の
増
大
、
他
方
で
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ

イ
（
Ｐ
Ｅ
）
の
台
頭
と
い
っ
た
現
象
が
、
株
主
価
値
と
い

う
概
念
が
説
明
能
力
を
失
い
つ
つ
あ
る
兆
候
で
あ
る
と

し
、
新
し
い
経
営
者
主
義
を
提
唱
し
て
い
る⒂

。
し
か
し
、

残
念
な
こ
と
に
そ
の
内
容
が
十
分
に
展
開
さ
れ
て
い
な
い

た
め
、
単
な
る
示
唆
に
止
ま
っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
理
論
的
な
対
立
の
中
で
、
特
に
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業

に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
採
用
の
増
加
を
ど
の

よ
う
に
理
解
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
中
小
の
投
資

家
の
投
資
資
金
の
受
託
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
が
そ
の
権

利
の
強
化
を
求
め
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
反
対
す
る

の
は
当
然
で
あ
り
、
そ
の
根
拠
を
株
主
価
値
の
最
大
化
に

求
め
る
の
は
自
然
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
株
主
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
の
存
在
と
い

う
問
題
を
考
慮
に
入
れ
る
と
、
問
題
は
違
っ
た
様
相
を
呈

し
て
く
る⒃

。
つ
ま
り
、
様
々
な
経
営
問
題
に
つ
い
て
の
十

分
な
情
報
を
与
え
ら
れ
て
い
な
い
中
小
株
主
に
等
し
く
議

決
権
を
与
え
る
こ
と
は
そ
の
企
業
の
意
思
決
定
を
歪
め
る

可
能
性
が
あ
り
、
結
果
的
に
最
適
な
意
思
決
定
を
も
た
ら

さ
な
い
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
む
し
ろ
、
内

部
情
報
に
通
じ
た
創
業
者
や
大
口
出
資
者
の
Ｖ
Ｃ
な
ど
の

支
配
的
株
主
に
議
決
権
を
集
中
さ
せ
た
方
が
適
切
な
判
断

を
期
待
で
き
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
こ
れ
が
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
急
が
な
い
理
由
の
一
つ
と
し
て
指
摘
さ
れ
て

い
る
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

の
問
題
は
資
本
市
場
の
構
造
変
化
が
生
み
出
し
て
い
る
重

要
な
問
題
の
一
つ
と
し
て
論
じ
ら
れ
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
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⑴　
H

eilbron et al.

［2014

］, Fig. 1

、
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑵　
T

aylor

［2015

］

⑶　

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理
論
の
パ
イ
オ
ニ
ア
的
論
文
はRoss

［1973

］

とM
itnick

［1973

］
で
あ
る
が
、
企
業
理
論
の
分
野
で
はJensen 

and M
eckling

［1976

］
が
嚆
矢
で
最
も
頻
繁
に
引
用
さ
れ
る
文
献

の
一
つ
で
あ
る
。
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
と
い
う
概
念
を
初
め

て
提
起
し
た
の
も
ジ
ェ
ン
セ
ン
で
あ
る
。
ジ
ェ
ン
セ
ン
は
そ
の
後
、

数
多
く
の
論
文
を
ま
と
め
て
い
る
が
、
そ
の
中
心
テ
ー
マ
で
あ
る
経

営
者
報
酬
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
、
負
債
の
自
己
規
律

（
統
制
効
果
）
な
ど
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
佐
賀
［
二
〇
〇
七
］
を
参

照
さ
れ
た
い
。

　
　

な
お
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理
論
に
つ
い
て
の
サ
ー
ベ
イ
論
文
も
数
多

い
が
、
差
し
当
た
りEisenhardt

［1989

］, M
itnick

［2019

］, Payne 
and Petrenko

［2019

］
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑷　

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
論
の
内
容
に
つ
い
て
は
、Jensen 

and M
eckling

［1976

］, Fam
a

［1980

］, Jensen

［1986
］
な
ど

を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑸　

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
採
用
の
背
景
と
経
緯
、
お
よ
び

エ
ン
ロ
ン
破
綻
前
後
に
頻
発
し
た
不
正
会
計
処
理
と
の
関
係
に
つ
い

て
は
、
佐
賀
［
二
〇
〇
七
］
を
参
照
さ
れ
た
い
。 

⑹　

Stout

［2013

］, pp. 1174-77. 

ス
タ
ウ
ト
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）

を
新
経
営
者
主
義
企
業
（neo-m

anagerialist firm
s

）
と
呼
び
、
株

主
価
値
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
が
衰
退
し
、
バ
ー
リ
・
ミ
ー
ン
ズ
が
「
テ
ク

ノ
ク
ラ
ッ
ト
」
と
呼
ん
だ
専
門
経
営
者
が
台
頭
し
つ
つ
あ
る
兆
候
と

み
な
し
て
い
る
。

⑺　

W
asserm

an

［2008

］。
創
業
者
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
解
任
さ
れ
る
場
合
、

そ
の
三
七
％
は
会
社
を
去
る
が
、
二
三
％
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
よ
り
下
の
ポ
ジ

シ
ョ
ン
に
留
ま
り
、
四
〇
％
が
会
長
職
に
留
ま
っ
て
い
る
。
し
か

し
、
留
ま
る
場
合
で
も
、
新
し
い
経
営
者
の
経
営
方
針
に
よ
る
変
化

に
抵
抗
す
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、
閑
職
に
追
い
や
り
辞
め
る
よ
う
に

仕
向
け
る
こ
と
が
多
い
と
い
う
。

　
　

ま
た
、
別
の
ハ
イ
テ
ク
企
業
に
つ
い
て
の
調
査
で
は
、
約
二
五
％

が
会
社
を
去
り
、
五
〇
％
は
そ
の
後
の
五
年
間
、
取
締
役
と
し
て
留

ま
っ
て
い
る
。

⑻　

W
asserm

an

［2008

］

⑼　

W
asserm

an

［2008

］

⑽　

佐
賀
［
二
〇
二
〇
］
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑾　

Crem
ers et al.

［2018

］

⑿　

Jakson

［2018

］。
な
お
、
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
は
時
価
総
額
を
再
生
産

可
能
な
資
産
の
簿
価
で
除
し
た
数
値
で
、
一
般
に
市
場
で
の
株
式
評

価
の
指
標
と
し
て
使
わ
れ
る
。 

⒀　

Bebchuk and K
astiel

［2017

］, pp. 607-09
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⒁　

W
inden

［2018

］, pp. pp. 869-86

。
な
お
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項

の
内
容
自
体
も
多
様
で
あ
る
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
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議
決

権
数
に
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を
つ
け
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一
定
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取
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］
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