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長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
る
議
決
権
行
使
制
度

〜tenure voting

ま
た
はtim

e-phased voting

〜　
　
　福

本　
　

葵

１　

は
じ
め
に

　

二
〇
一
一
年
に
出
版
さ
れ
た
『
リ
ー
ン
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
』
は
、
企
業
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
方
法
論
を
示
し
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー

と
な
っ
た
。
二
〇
一
八
年
一
一
月
、
著
者
エ
リ
ッ
ク
・
リ
ー
ス
は
、
本
書
で
も
言
及
し
て
い
る
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
（Long term

 stock 

exchange, 

以
下
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
）
の
開
設
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
た
。
申
請
は
、
二
〇
一
九
年
五
月
一
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認

さ
れ
た

（
１
）。

　

こ
の
取
引
所
に
上
場
す
る
企
業
は
、保
有
年
数
に
比
例
し
て
増
加
す
る
議
決
権
の
制
度
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
制
度
は
、

tenure voting, tim
e-phased voting

（
Ｔ
Ｐ
Ｖ
）
ま
た
はtim

e phase voting structure （
２
）（

以
後
、tenure voting

）
等
と
呼

ば
れ
て
い
る
が
、
新
し
い
制
度
で
あ
る
た
め
、
呼
称
は
定
着
し
て
い
な
い
よ
う
に
も
見
え
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
か
らtenure voting

を
採
用
す
る
企
業
が
現
れ
、
こ
れ
ら
の
中
に
は
現
在
も
継
続
中
の
も
の

も
あ
る
。
ま
た
、
日
産
と
ル
ノ
ー
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に
お
い
て
、
度
々
取
沙
汰
さ
れ
て
い
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
に
お
け

る
二
倍
議
決
権
は
、tenure voting

の
一
形
態
で
あ
る
。
日
本
に
お
い
て
は
、tenure voting

の
例
は
な
い
が
、
長
期
保
有
株
主

優
遇
型
優
待
制
度
を
設
け
て
い
る
会
社
は
一
五
〇
〇
社
も
あ
り
、
そ
の
数
は
増
加
傾
向
に
あ
る

（
３
）。
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本
稿
で
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
が
採
用
し
よ
う
と
し
て
い
るtenure voting

と
は
何
か
、tenure 

voting
は
ど
の
よ
う
に
し
て
生
ま
れ
た
か
、tenure voting

はm
ultiple class stock

の
一
種
で
あ
る
が
、
こ
れ
と
は
何
か
に
つ
い

て
紹
介
、
考
察
を
行
い
た
い
。

２　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
何
か

　

現
在
申
請
中
の
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
如
何
な
る
も
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
の
創
設
者
で
最
高
経
営
責
任
者
は
、
二
〇
一
一
年
に
出
版
さ
れ
た
『
リ
ー
ン
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
』
の
著
者
エ
リ
ッ
ク
・

リ
ー
ス
で
あ
る
。
出
資
者
に
は
、PayPal

の
創
業
者
ピ
ー
タ
ー
・
テ
ィ
ー
ル
、N

CSA
 M

osaic

やN
etscape N

avigator

の
開
発

者
で
あ
る
マ
ー
ク
・
ア
ン
ド
リ
ー
セ
ン
な
ど
著
名
な
起
業
家
が
名
を
連
ね
て
い
る
。

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
三
〇
日
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
取
引
所
法
六
条
に
基
づ
く
証
券
取
引
所
の
登
録
を
求
め
て
、
一
九
三
四
年

取
引
所
法
に
基
づ
くF

orm
1

を
申
請
し
た

（
４
）。

取
引
所
開
設
の
申
請
は
、
二
〇
一
九
年
五
月
一
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ

た
（
５
）。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
企
業
はtenure voting

の
採
用
な
ど
、
長
期
的
観
点
に
立
っ
た
い
く
つ
か
の
条
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
上
場
企
業
は
、
長
期
投
資
家
と
の
関
係
構
築
に
集
中
す
る
こ
と
が
で
き
、
短
期
主
義
的
な
投
資
家
か

ら
の
圧
力
を
気
に
せ
ず
上
場
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
、
既
に
計
七
〇
ほ
ど
の
投
資
家
か
ら
一
九
〇

〇
万
ド
ル
（
約
二
一
億
三
〇
〇
〇
万
円
）
を
調
達
し
た
と
述
べ
て
い
る

（
６
）。

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
会
社
法
に
準
拠
す
る
会
社
で

あ
り
、
そ
の
す
べ
て
の
株
式
は
、LT

SE H
oldings, Inc.

が
保
有
す
る
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
企
業
は
、
以
下
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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①　

株
主
が
株
式
保
有
の
期
間
の
長
さ
に
比
例
し
た
議
決
権
を
有
す
る
。

②　

役
員
へ
の
短
期
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与
の
制
限
（
例
え
ば
、
役
員
賞
与
を
期
間
一
年
未
満
の
業
績
目
標
に
連
動
さ
せ
る
こ

と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
役
員
報
酬
が
自
社
株
報
酬
の
場
合
、
最
低
五
年
が
経
過
し
な
け
れ
ば
株
式
は
付
与
さ
れ
な
い
。）

③　

自
社
株
買
い
の
影
響
を
明
確
に
示
す
等
、
追
加
的
な
情
報
開
示

④　

ガ
バ
ナ
ン
ス
や
持
続
可
能
性
の
問
題
に
焦
点
を
当
て
る
取
締
役
会
レ
ベ
ル
の
長
期
的
な
製
品
お
よ
び
戦
略
委
員
会
の
設
置

⑤　

四
半
期
開
示
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
義
務
づ
け
て
い
る
も
の
、
法
的
に
定
め
ら
れ
た
も
の
に
制
限
さ
れ
る
。
ほ
と
ん
ど
の
会
社
は
年
一

回
の
開
示
に
よ
る
た
め
、
企
業
は
長
期
的
な
進
捗
状
況
が
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
の
特
徴
は
、
短
期
主
義
的
投
資
家
の
圧
力
を
排
除
し
、
長
期
投
資
家
と
の
関
係
を
重
視
し
た
経
営
を
目
的

と
し
て
い
る
点
に
あ
る
。
特
に
、
株
式
の
保
有
期
間
の
長
さ
に
比
例
し
たtenure voting

の
採
用
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
に
お
い
て
、
近
年
議
論
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

　

tenure voting

と
は
、
長
期
の
株
主
に
対
し
、
短
期
の
株
主
よ
り
も
多
く
の
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
制
度
で
あ
る
が
、
こ
れ
を

検
討
す
る
前
にtenure voting

を
含
め
たm

ultiple class stock

に
つ
い
て
、
若
干
の
考
察
を
試
み
た
い
。

３　

m
ultiple classes of stock

と
は
何
か

（
１
）m

ultiple classes of stock

と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か

　

m
ultiple classes of stock, m

ultiple share classes

等
、
呼
称
は
複
数
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
二
種
類
以
上
の
種
類
株
式
を
発

行
す
る
こ
と
を
い
う
。
こ
の
中
で
も
、
特
にD

ual Class Stock

（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）
と
い
う
場
合
に
は
、
通
常
、
単
に
二
種
類
の
株
式
を

発
行
す
る
こ
と
を
指
す
の
で
は
な
く
、
一
株
一
議
決
権
を
有
す
る
普
通
株
式
を
上
場
さ
せ
、
創
業
者
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
に
対
し
て
複
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数
議
決
権
株
式
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
複
数
議
決
権
株
式
は
、
原
則
と
し
て
譲
渡
は
で
き
ず
、
仮
に
譲
渡
す
る
場
合
、
普
通

株
式
に
転
換
さ
れ
る
。
近
年
で
は
、
期
限
付
き
の
も
の
も
増
え
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
更
新
に
は
株
主
総
会
決
議
が
必
要
で
あ
る
。

（
２
）m

ultiple class stock

は
ど
の
よ
う
に
し
て
生
ま
れ
た
か

　

世
界
初
の
株
式
会
社
は
、
一
六
〇
二
年
の
オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
は
、

株
主
に
よ
る
「
総
会
」
た
る
も
の
を
持
っ
て
い
な
か
っ
た
。
法
人
格
は
特
許
制
度
で
付
与
さ
れ
、
株
式
の
大
き
さ
に
つ
い
て
は
、
各

人
が
『
好
む
と
こ
ろ
の
金
額
』
を
投
資
し
た
。
従
っ
て
、
そ
の
額
の
大
き
さ
は
種
々
雑
多
で
あ
り
、
そ
し
て
、
そ
れ
に
対
し
て
、
そ

れ
ぞ
れ
一
括
的
な
「
受
領
書
」
を
発
行
し
た

（
７
）。

つ
ま
り
、
株
式
は
均
一
な
単
位
的
持
ち
分
を
示
す
も
の
で
は
な
か
っ
た
。

　

オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
に
お
け
る
取
締
役
は
、
そ
の
氏
名
が
特
許
状
に
指
名
さ
れ
た
。
取
締
役
の
地
位
は
、
機
関
よ
り
は
む
し

ろ
身
分
で
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。
後
に
設
立
さ
れ
た
オ
ラ
ン
ダ
西
イ
ン
ド
会
社
に
お
い
て
は
、「
一
般
出
資
者
」
に
よ
っ
て
取
締
役
を

選
任
す
る
と
い
う
東
イ
ン
ド
会
社
よ
り
も
民
主
的
な
方
法
で
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

（
８
）。

　

出
資
額
に
比
例
し
て
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
「
総
会
」
は
、
イ
ギ
リ
ス
東
イ
ン
ド
会
社
が
ク
ロ
ム
ウ
ェ
ル
に
よ
っ
て
改
組
さ
れ
る

一
六
〇
〇
年
代
後
半
に
登
場
す
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
設
立
趣
意
書
の
規
定
に
は
、『
各
出
資
者
は
総
会
に
出
席
し
、
そ
の
出
資
額
に
従
っ

て
、
投
票
し
、
資
本
と
経
営
の
管
理
を
支
配
す
る
。
す
な
わ
ち
、
五
〇
〇
ポ
ン
ド
ご
と
に
一
票
の
権
利
が
与
え
ら
れ
る
。』
と
さ
れ

る
（
９
）。

　

し
か
し
、
そ
の
後
も
一
株
一
議
決
権
は
必
ず
し
も
標
準
で
は
な
く
、
特
に
コ
モ
ン
・
ロ
ー
の
国
で
は
、
一
人
一
議
決
権
が
一
般
的

で
あ
っ
た
。
一
株
一
議
決
権
が
標
準
と
な
る
の
は
、
資
本
力
が
企
業
価
値
を
左
右
す
る
一
九
世
紀
中
葉
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
ま

た
、
一
九
世
紀
後
半
、
大
衆
投
資
家
の
登
場
に
伴
っ
て
、
企
業
支
配
権
の
不
安
定
化
が
増
加
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
対
抗
措
置
と
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し
て
採
ら
れ
た
の
が
一
株
一
議
決
権
で
あ
っ
た）

10
（

。

　

一
九
世
紀
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
一
株
一
議
決
権
以
外
の
株
式
の
発
行
を
禁
止
し
た
が
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ

ク
ス
の
尽
力
に
よ
っ
て
、
一
九
五
六
年
一
一
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
ズ
は
劣
後
議
決
権
株
式
（inferior 

voting rights
）
を
発
行
し
、
フ
ォ
ー
ド
一
族
が
議
決
権
の
四
〇
％
を
持
つ
Ｂ
株
式
を
保
有
し
、
他
の
株
主
に
は
議
決
権
の
六
〇
％

を
持
つ
Ａ
株
式
が
割
り
当
て
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、フ
ォ
ー
ド
一
族
は
五
・
一
％
の
出
資
に
よ
っ
て
支
配
権
維
持
が
可
能
と
な
っ

た）
11
（

。

　

m
ultiple class stock

の
一
形
態
で
あ
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
歴
史
的
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
タ
イ
ム
ス
や
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
、
ワ
シ
ン
ト

ン
ポ
ス
ト
な
ど
の
メ
デ
ィ
ア
企
業
が
発
行
し
て
お
り
、
そ
の
た
め
、
メ
デ
ィ
ア
企
業
を
保
有
す
る
一
族
は
メ
デ
ィ
ア
の
独
立
性
を
確

保
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
る
。
そ
の
後
、
敵
対
的
買
収
と
取
引
所
間
競
争
の
激
化
か
ら
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
い
て
もm

ultiple class 

stock

が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

m
ultiple class stock

、
特
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
機
関
投
資
家
の
売
買
が
短
期
化
し
て
い
る
一
方
で
取
締
役
会
に
対
す
る
影
響
力
は
増

し
て
い
る
状
況
下
に
お
け
る
過
度
な
短
期
主
義
の
批
判
か
ら
生
ま
れ
た
。
制
度
の
採
用
に
よ
っ
て
、
会
社
に
対
す
る
短
期
的
投
資
家

か
ら
の
圧
力
を
排
除
で
き
る
。
ま
た
、
経
営
者
を
優
遇
す
る
議
決
権
行
使
シ
ス
テ
ム
は
、
長
期
的
な
価
値
の
最
大
化
を
目
標
と
し
て
、

経
営
陣
に
自
社
を
運
営
す
る
自
由
を
与
え
る
も
の
と
解
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）　m
ultiple class stock

の
現
在

①　

m
ultiple class stock

を
持
つ
会
社

　

フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
ズ
や
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
か
ら
始
ま
っ
た
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
最
近
で
は
、A

lphabet

（
現G

oogle

）
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
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際
に
こ
の
構
造
を
利
用
し
た
。Facebook, A

libaba, Fitbit

な
ど
も
採
用
し
て
い
る
。A

libaba CEO
, Jack M

a

は
、
当
初
、
香

港
証
券
取
引
所
で
の
上
場
を
検
討
し
た
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
発
行
が
禁
じ
ら
れ
て
い
た
香
港
証
券
取
引
所
で
の
上
場
を
せ
ず
に
、
二
〇
一

四
年
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た）

12
（

。

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
会
社
は
、
Ｉ
Ｔ
企
業
が
多
い
。
一
九
世
紀
に
資
本
力
が
企
業
価
値
を
左
右
す
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
一
株

一
議
決
権
が
発
展
し
た
と
前
述
し
た
が
、
Ｉ
Ｔ
企
業
の
場
合
は
、
企
業
価
値
を
左
右
す
る
も
の
が
資
本
力
で
は
な
い
こ
と
の
表
れ
で

あ
ろ
う
。

　

二
〇
一
八
年
一
四
〇
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
全
体
の
二
四
六
社
か
ら
外
国
企
業
等
な
ど
を
除
く
）
の
う
ち
、
一
二
五
社
（
八
九
％
）
が
一

株
一
議
決
権
で
あ
る
が
、
残
り
の
一
五
社
（
一
一
％
）
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
な
ど
の
一
株
一
議
決
権
以
外
の
株
式
を
発
行
す
る
会
社
で
あ
る
。

m
ultiple class stock

の
う
ち
、EV

O
 Paym

ents

（
三
年
）、Bloom

 Energy

（
五
年
）、Sm

artsheet

（
七
年
）、Eventbrite 

and Zuora

（
一
〇
年
）
の
五
社
の
会
社
は
、
時
限
的
な
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設
け
て
い
る）

13
（

。

　

こ
の
よ
う
な
株
式
の
発
行
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前
ま
た
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
同
時
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
の
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
解
釈
で
あ

り
、
既
に
発
行
さ
れ
て
い
る
株
式
の
議
決
権
を
減
ら
す
こ
と
は
で
き
な
い
と
解
釈
さ
れ
て
い
る）

14
（

。

②　

投
資
家
の
反
対

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
お
よ
び
無
議
決
権
株
式
の
採
用
に
対
し
て
、
特
に
機
関
投
資
家
が
懸
念
を
持
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
議
決
権
を
内
部
者

に
集
中
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
経
営
者
を
株
主
の
監
視
監
督
か
ら
隔
離
す
る
か
ら
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
やGlass Lew

is

な
ど
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
こ
れ
ら
の
採
用
に
反
対
し
て
お
り
、
ま
た
、S&

P500

は
そ
の
主
力
指
数

か
ら
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
し
て
い
る
企
業
を
排
除
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
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投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
会
社
や
他
の
投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
完
全
に
一
致
す
る
た
め
に
は
、
議
決
権
が
そ
の
会
社

に
お
け
る
経
済
的
利
益
と
緊
密
に
連
携
す
る
べ
き
で
あ
り
、
一
株
一
議
決
権
の
制
度
が
用
い
ら
れ
る
べ
き
だ
と
し
て
い
る
。
貸
株
制

度
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
用
い
た
エ
ン
プ
テ
ィ
ー
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
対
し
て
も
同
じ
批
判
が
当
て
は
ま
る
。

４　

tenure voting

と
は
何
か

（
１
）
二
類
型
のtenure voting

　

tenure voting

と
は
、
長
期
保
有
の
株
主
に
対
し
て
、
よ
り
多
く
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、
低
↓

高
型
と
高
↓
低
型
の
二
種
類
あ
り
、
前
者
は
一
株
一
議
決
権
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
、
保
有
期
間
が
長
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
多
く
の
議

決
権
が
与
え
ら
れ
る
タ
イ
プ
の
も
の
を
指
す
。
後
者
は
、
例
え
ば
、
最
初
は
一
株
に
つ
き
三
議
決
権
が
与
え
ら
れ
、
株
主
が
そ
の
株

式
を
売
却
す
る
と
一
株
一
議
決
権
と
な
る
、
新
た
な
株
主
が
株
式
を
保
有
し
続
け
る
と
元
の
一
株
三
議
決
権
に
回
復
す
る
、
と
い
っ

た
も
の
を
指
す
。
ど
ち
ら
に
し
て
も
、
長
期
保
有
株
主
に
は
、
短
期
保
有
株
主
よ
り
も
多
く
の
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
。
追
加
議
決

権
は
、
保
有
者
が
誰
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
一
株
ご
と
に
与
え
ら
れ
る
。

　

tenure voting

に
は
様
々
な
モ
デ
ル
が
あ
る
が
、
基
本
原
則
は
、
企
業
の
意
思
決
定
に
対
す
る
議
決
権
を
よ
り
多
く
長
期
株
主

に
与
え
る
こ
と
、
お
よ
び
、
長
期
投
資
家
に
な
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
投
資
家
に
与
え
る
こ
と
に
あ
る）

15
（

。

（
２
）tenure voting

の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
も
の

　

株
式
を
保
有
す
る
こ
と
の
で
き
る
株
主
が
、創
業
者
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
に
限
定
さ
れ
て
い
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
比
し
て
、保
有
期
間
に
よ
っ

て
議
決
権
が
増
加
す
るtenure voting

の
仕
組
み
は
、
創
業
者
の
み
に
有
利
に
働
く
の
で
は
な
く
、
株
式
を
長
期
に
保
有
す
る
、
多
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く
の
場
合
大
規
模
な
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
会
社
の
意
思
決
定
に
よ
り
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
で
き
る
。
長
期
に
株
式
を
保
有

し
て
い
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
株
主
に
で
も
追
加
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
の
で
、
長
期
株
主
と
経
営
陣
の
利
益
が
衝
突
す
る
場
合
も

考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
よ
り
も
経
営
者
に
対
す
る
監
視
、
監
督
は
強
ま
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
異
な
り
、
創
業
者
は
こ
の
制
度
下

で
統
制
を
維
持
し
続
け
る
こ
と
が
難
し
く
な
る
。
ま
た
、
長
期
保
有
株
主
と
短
期
保
有
株
主
の
利
益
が
衝
突
す
る
場
合
に
は
、
長
期

保
有
株
主
に
と
っ
て
有
利
に
働
く
。

　

tenure voting
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
同
様
、
一
株
一
議
決
権
で
は
回
避
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
短
期
売
買
株
主
の
圧
力
を
回
避
す
る
こ

と
が
可
能
と
な
る
。
付
加
的
な
議
決
権
は
、
長
期
に
保
持
す
れ
ば
誰
に
で
も
与
え
ら
れ
る
た
め
、
状
況
に
よ
っ
て
は
、
株
主
に
対
し

売
却
す
る
よ
り
も
保
持
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
り
、
長
期
的
な
価
値
に
重
き
を
置
い
て
い
る
株
主
を
引
き
付
け
る
。
こ
の
よ
う

な
株
主
は
長
期
的
な
経
営
の
見
通
し
を
詳
細
に
調
べ
、
評
価
す
る
の
で
、
長
期
的
利
益
を
求
め
る
企
業
と
利
益
が
一
致
す
る
こ
と
が

多
い
。

（
３
）　tenure voting

の
現
在

①　

tenure voting

を
持
つ
会
社

　

tenure voting

は
一
株
一
議
決
権
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
中
間
的
性
格
を
持
つ
が
、
そ
れ
はtenure voting

が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
批
判
か
ら
生
じ

た
も
の
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
短
期
売
買
を
す
る
投
資
家
主
導
と
な
っ
て
い
る
市
場
に
対
す
る
揺
り
戻
し
の
議
論
の
末
、

生
じ
た
よ
う
にtenure voting

も
短
期
売
買
偏
重
の
市
場
に
対
す
る
批
判
か
ら
生
ま
れ
た
が
、
同
時
に
創
業
者
に
偏
り
過
ぎ
る
Ｄ

Ｃ
Ｓ
に
対
す
る
批
判
か
ら
も
発
生
し
た
も
の
で
も
あ
る
。

　

tenure voting

の
第
一
号
は
、
敵
対
的
買
収
に
対
抗
し
て
、
一
九
八
五
年
四
月
、
コ
ー
ヒ
ー
、
ジ
ャ
ム
、
ゼ
リ
ー
、
ピ
ー
ナ
ッ
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ツ
バ
タ
ー
を
製
造
販
売
す
る
食
品
加
工
会
社
大
手
、J.M

. Sm
ucker C

o.

に

よ
っ
て
採
用
さ
れ
た
。J.M

. Sm
ucker C

o.

は
現
在
も
継
続
し
てtenure 

voting
の
制
度
を
採
用
し
て
い
る
。J.M

. Sm
ucker Co.

のtenure voting

は
、

一
株
に
つ
き
一
〇
議
決
権
で
あ
り
、
譲
渡
す
る
と
一
株
一
議
決
権
に
戻
る
。
そ

の
後
、
四
八
ヶ
月
保
有
す
る
と
一
〇
議
決
権
が
戻
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
同
様
、
既
に

上
場
し
て
い
る
会
社
がtenure voting

を
採
用
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
可

能
性
が
高
い
た
め
、
こ
れ
ら
を
採
用
す
る
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
前
か
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
同

時
で
あ
る
可
能
性
が
最
も
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、A

flac. Inc.
やJ.M

. Sm
ucker C

o.

な
ど
現
在tenure 

voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
が
い
く
つ
か
あ
る
。
日
産
と
ル
ノ
ー
の
ア
ラ
イ

ア
ン
ス
問
題
で
度
々
俎
上
に
載
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
も
二
年
以
上

保
有
す
る
株
式
に
二
倍
の
議
決
権
を
与
え
る
も
の
で
あ
り
、tenure voting

を

採
用
し
て
い
る
。
フ
ラ
ン
ス
は
株
主
総
会
の
特
別
決
議
で
排
除
し
な
け
れ
ば
原

則
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
が
、
イ
タ
リ
ア
で
は
、
原
則
と
例
外
が
反
対

で
、
株
主
総
会
決
議
で
、
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
てtenure voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
は
多
く
な
い
。

過
去
三
〇
年
間
で
採
用
し
た
会
社
は
一
二
社
で
あ
る）

16
（

。

　

例
え
ば
、
一
九
八
五
年
か
らtenure voting

を
採
用
し
て
い
るA

flac

は
、

表１　tenure voting実施企業

会社名 現状
Aflac Inc. 継続中
Carlisle Companies Inc. 継続中
CenturyTel Inc. 1991年廃止
Milacron Inc. 2003年廃止
Church & Dwight Co., Inc. 2003年廃止
J.M. Smucker Company 継続中
Potlatch Corporation 2005年廃止
Pioneer Hi-Bred International, Inc. DuPontがQuakerを取得した1999年に廃止
Chemical Corporation 継続中
Roper Industries, Inc. ("Roper") 2006年廃止
Shaw Group Inc. ("Shaw") 2007年廃止
Synovus Financial Corporation 継続中

（出所）David J. Berger, Steven Davidoff Solomon, Aaron Jedidiah Benjamin, Tenure Voting and the 
U.S. Public Company, March 1, 2016
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定
款
で
、
総
会
基
準
日
前
の
四
八
ヶ
月
以
上
、
継
続
し
て
同
一
の
株
主
が
保
有
し
て
い
る
記
録
が
あ
れ
ば
、
一
株
に
つ
き
一
〇
議
決

権
が
与
え
ら
れ
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
一
株
一
議
決
権
で
あ
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

　

相
続
や
信
託
に
よ
る
株
式
の
受
益
者
へ
の
分
配
な
ど
は
、
譲
渡
人
と
同
じ
実
質
的
所
有
者
で
あ
る
と
さ
れ
、
既
存
の
株
式
に
対
す

る
株
式
分
割
、
株
式
配
当
、
ま
た
は
そ
の
他
の
分
配
の
直
接
の
結
果
と
し
て
取
得
さ
れ
た
株
式
は
、
原
株
式
が
取
得
さ
れ
た
日
か
ら

継
続
的
に
取
得
お
よ
び
保
有
さ
れ
て
い
る
と
解
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
従
っ
て
取
得
し
た
普
通
株

式
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
付
与
さ
れ
た
日
に
取
得
さ
れ
た
と
み
な
さ
れ
る
。

　

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
有
さ
れ
て
い
る
普
通
株
式
は
四
八
ヶ
月
未
満
保
有
の
短
期
株
主
と
推
定
さ
れ
、
こ
の
推
定
が
反
証
を
覆

さ
な
い
限
り
、
一
株
一
議
決
権
と
な
る）

17
（

。

（
４
）tenure voting

の
実
務
的
懸
案
事
項

①　

実
質
的
株
主
の
特
定

　

tenure voting

の
大
き
な
課
題
は
会
社
の
実
質
的
株
主
を
特
定
す
る
難
し
さ
に
あ
っ
た
。
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
持
さ
れ
て

い
る
株
主
の
場
合
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
と
株
式
の
実
質
的
所
有
者
と
は
一
致
し
な
い
。
実
質
的
な
所
有
者
を
追
跡
す
る
こ
と
に
お

け
る
管
理
上
の
負
担
と
費
用
が
掛
か
り
、tenure voting
の
配
分
に
混
乱
を
招
く
の
で
、tenure voting

は
採
用
で
き
な
い
と
す

る
会
社
も
あ
る
。Roper

は
四
年
以
上
保
有
し
て
い
る
株
式
一
株
に
つ
き
五
議
決
権
が
与
え
ら
れ
るtenure voting

を
採
用
し
て
い

た
が
、
二
〇
〇
六
年
、
同
制
度
を
廃
止
し
た
。
廃
止
の
際
、proxy statem

ent

に
は
、
廃
止
理
由
の
一
つ
に
「
実
質
株
主
の
変
更

が
あ
っ
た
か
ど
う
か
判
断
す
る
こ
と
が
難
し
い
」
こ
と
を
挙
げ
た）

18
（

。

　

前
述
のA

flac

の
よ
う
に
、tenure voting

で
は
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
の
保
有
者
は
ひ
と
ま
ず
短
期
保
有
株
主
と
み
な
し
、
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会
社
は
実
質
的
株
主
が
長
期
保
有
株
主
で
あ
る
と
追
跡
し
証
明
す
る
責
任
を
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
保
有
者
に
転
嫁
す
る
。

②　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

　

株
主
追
跡
の
方
法
と
し
て
、
注
目
さ
れ
て
い
る
の
が
、
仮
想
通
貨
取
引
に
利
用
さ
れ
て
い
る
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
技
術
で
あ

る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
で
は
、
機
関
投
資
家
お
よ
び
個
人
投
資
家
は
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
は
な
く
直
接
、
実
質
的
株
主

の
名
義
で
保
有
さ
れ
る
デ
ジ
タ
ル
証
券
を
売
買
す
る
こ
と
が
で
き
る
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
を
利
用
す
る
こ
と
に
な
る
。
デ
ジ
タ
ル
証

券
取
引
は
所
有
者
台
帳
（proprietary ledger

）
と
呼
ば
れ
る
電
子
的
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
記
録
さ
れ
、
公
開
さ
れ
る
。

　

取
引
参
加
者
は
、
ほ
ぼ
リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
、
い
つ
で
も
特
定
の
証
券
の
実
質
的
所
有
者
の
履
歴
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
。
証
券
の
所

有
者
が
誰
で
あ
る
か
、
ど
の
く
ら
い
の
期
間
保
有
し
て
い
る
か
分
か
る
。
ま
た
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
を
使
用
し
な
い
た
め
、
こ
の

制
度
を
利
用
し
て
い
る
実
質
的
株
主
が
短
期
保
有
株
主
で
あ
る
と
い
う
推
定
は
不
要
と
な
る
。
ま
た
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
検
証

シ
ス
テ
ム
は
、
誤
り
や
詐
欺
を
見
つ
け
出
す
こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
は
様
々
な
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
も
仮
想
通
貨
取
引

で
い
く
つ
か
例
が
あ
る
よ
う
に
、取
引
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
入
力
す
る
権
限
を
持
つ
者
が
こ
の
権
限
を
乱
用
す
る
恐
れ
も
あ
り
、

ま
た
、
第
三
者
に
よ
る
ハ
ッ
キ
ン
グ
な
ど
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
の
問
題
も
あ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
主
に
、
長
期
保
有
株
主
に
追
加
的
議
決
権
が
与
え
ら
れ
るtenure voting

（tim
e-phased voting, tim

e phase 

voting

）
に
つ
い
て
紹
介
し
た
。
こ
れ
は
、F

acebook

や
現
在
のG

oogle

が
採
用
し
た
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
一
株
一
議
決
権
株
式
の
中
間
的
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な
性
質
を
持
つ
も
の
と
し
て
登
場
し
た
。
し
か
し
、
こ
れ
を
採
用
し
て
い
る
会
社
は
あ
ま
り
多
く
は
な
い
。
実
質
的
所
有
者
が
株
主

名
簿
上
の
株
主
で
は
な
い
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
が
主
流
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
お
い
て
、
ど
の
株
主
が
長
期
株
主
で
あ
る
か
を
特

定
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
、
そ
の
大
き
な
理
由
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
課
題
を
解
決
す
る
も
の
と
し
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
技
術
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
の

発
展
に
よ
っ
て
、
株
主
は
直
接
、
所
有
者
名
義
で
株
式
を
所
有
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
誰
が
長
期
株
主
で
あ
る
か
を
特

定
す
る
こ
と
が
、
容
易
か
つ
安
価
に
な
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

短
期
株
主
よ
り
も
長
期
株
主
を
優
遇
す
るtenure voting

や
そ
の
た
め
に
役
立
つ
と
さ
れ
て
い
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
つ

い
て
も
賛
否
両
論
あ
る
。
し
か
し
、
技
術
の
発
展
に
よ
っ
て
様
々
な
問
題
が
解
決
で
き
れ
ば
、tenure voting

を
採
用
す
る
会
社
が

増
え
る
可
能
性
も
あ
る
。
実
際
に
、
原
則
採
用
さ
れ
て
い
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
に
お
け
る
二
倍
議
決
権
はtenure voting

の
一
例
で
あ
る
。
こ
れ
か
ら
増
加
す
る
可
能
性
の
あ
るtenure voting

の
制
度
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
に
意
義
が
あ
る
と
考
え
る
。

＊
本
研
究
は
平
成
三
一
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究(C)17K

03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）　 H
eather Som

erville "U
. S. regulators approve new

 Silicon V
alley stock exchange" Reuter business new

s M
ay 11, 

2019

（https://w
w
w
.reuters.com

/article/us-usa-sec-siliconvalley/u-s-regulators-approve-new
-silicon-valley-stock-

exchange-idU
SK

CN
1SG21K

, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
２
）　 Roper Indus., Inc., Proxy Statem

ent (Form
 D

EF 14A
), at 26 (M

ay 1, 2006) (file no. 1-12273)
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（
３
）　 「
株
主
優
待
、
最
多
の
一
五
〇
〇
銘
柄
―
長
期
保
有
優
待
型
が
三
割
に　

個
人
投
資
家
取
り
込
む
」
日
経
新
聞
朝
刊
東
京
本
社
版　

二
〇

一
九
年
三
月
一
二
日

（
４
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (Release N

o. 34-84709; File N
o. 10-234) N

ovem
ber 30, 2018

（https://w
w
w
.sec.

gov/rules/other/2018/34-84709.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
５
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (Release N

o. 34-85828; File N
o. 10-234) M

ay 10, 2019

（https://w
w
w
.sec.gov/

rules/other/2019/34-85828.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
６
）　 A

lexander O
sipovich and D

ennis K
. Berm

an, Silicon V
alley V

s. W
all Street: Can the N

ew
 Long-T

erm
 Stock 

Exchange D
isrupt Capitalism

?, W
all Street Journal, O

ctober 16, 2017

（
７
）　 

大
塚
久
雄
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
三
七
一
頁
（
岩
波
書
店
、
一
九
六
九
年
）

（
８
）　 

大
塚
・
前
掲
注
７
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
四
二
三
〜
四
二
四
頁

（
９
）　 

大
塚
・
前
掲
注
７
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
四
九
七
頁

（
10
）　 

伊
牟
田
敏
充
「
株
式
会
社
の
史
的
発
展
」
一
〇
七
頁
『
証
券
経
済
講
座
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
一
年
）

（
11
）　 H

ow
ell, J. M

, Essays on the U
.S. D

ual-Class Share Structure, 4, T
he U

niversity of Georgia (2009), 

川
合
一
郎
「
株
式
会

社
と
信
用
制
度
」
三
五
〜
三
六
頁
『
証
券
経
済
講
座
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
一
年
）

（
12
）　 

二
〇
一
八
年
四
月
二
四
日
、
香
港
証
券
取
引
所
は
普
通
株
よ
り
議
決
権
が
多
い
種
類
株
を
発
行
す
る
企
業
の
上
場
を
認
め
る
と
発
表
し
、

四
月
三
〇
日
か
ら
新
た
な
ル
ー
ル
を
適
用
し
た
（「
香
港
取
引
所
、「
種
類
株
解
禁
」
発
表　

革
新
企
業
上
場
を
」
日
本
経
済
新
聞　

二
〇

一
八
年
四
月
二
四
日
）　

二
〇
一
八
年
七
月
九
日
、
中
国
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
最
大
手
、
小
米
（
シ
ャ
オ
ミ
）
は
香
港
証
券
取
引
所
上
場

し
た
が
、
同
社
は
、
香
港
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
複
数
議
決
権
発
行
会
社
の
第
一
号
と
な
っ
た
（「
も
っ
と
企
業
を
」
焦
る
取
引
所　
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相
次
ぐ
ル
ー
ル
緩
和　

カ
ネ
余
り
の
時
代　

企
業
と
市
場
の
溝
（
中
）　

日
本
経
済
新
聞　

二
〇
一
八
年
八
月
二
九
日
）

（
13
）　 Council of Institutional Investors, D

ual-Class IPO
 Snapshot: 2017-2018 Statistics, January 5, 2019

（https://w
w
w
.cii.

org/files/2018Y
%
20IPO

%
20Stats%

20for%
20W

ebsite%
20FLIP.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
14
）　 N

asdaq Rule 5640; N
Y
SE Rule 313.00; N

Y
SE M

K
T
 Com

pany Guide 

§ 122

（
15
）　 See D

avid J. Berger, Steven D
avidoff Solom

on, &
 A

aron Jedidiah Benjam
in, T

enure V
oting and the U

.S. Public 

Com
pany, 72 BU

S. LA
W

. 305 (2016)

（
16
）　 See Lynne L. D

allas &
 Jordan M

. Barry, Long-T
erm

 Shareholders and T
im

e-Phased V
oting, 40 D

EL. J. CO
RP. L. 

513 (2016)

（
17
）　 A

flac Incorporated, N
otice of 2019 A

nnual M
eeting of Shareholders and Proxy Statem

ent M
onday, M

ay 6, 2019, 7

（
18
）　 Roper Indus., supra note 2, p26
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