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�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
�
S
O
�
の
バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ

問
題
に
つ
い
て

佐

賀

卓

雄

ア
メ
リ
カ
企
業
に
お
い
て
は
経
営
者
報
酬
の
大
部
分
が

ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
�
S
O
�
の
形
で
支
払
わ
れ
て

い
る
こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
�
S
O
が
普
及
し
た
の

は
一
九
九
�
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
が
�
そ
れ
と
並

行
し
て
�
報
酬
額
じ
た
い
も
急
増
し
た
�

S
O
制
度
じ
た
い
は
株
式
所
有
が
分
散
す
る
に
連
れ
経

営
者
に
対
す
る
株
主
の
監
視
が
十
分
に
行
わ
れ
な
く
な
っ

た
た
め
�
両
者
の
利
害
を
一
致
さ
せ
�
経
営
者
が
株
主
価

値
�
株
価
�
の
向
上
を
目
指
し
た
経
営
を
促
す
の
を
目
的

に
導
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
�
し
か
し
�
そ
の
後
�
株

価
の
上
昇
が
自
己
目
的
化
さ
れ
�
極
端
な
場
合
に
は
会
計

上
の
利
益
を
操
作
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
価
の
上
昇
を
図

る
よ
う
な
ケ
�
ス
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
�
エ
ン
ロ
ン

や
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の
破
綻
で
ピ
�
ク
を
迎
え
た
不
正
会
計

処
理
に
と
も
な
う
不
信
感
の
高
ま
り
は
�
歴
史
的
に
は
経

営
者
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
�
シ
ス
テ
ム
が
当
初
�

想
定
さ
れ
た
も
の
か
ら
か
け
離
れ
た
影
響
を
も
た
ら
し
た

こ
と
を
示
し
た
の
で
あ
る
�

エ
ン
ロ
ン
の
破
綻
を
契
機
に
S
O
の
費
用
計
上
問
題
が

大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
た
が
�
二
�
�
六
年
春
か
ら
は
S

O
の
行
使
価
格
�ex

ercise
p

rice

�
を
め
ぐ
る
日
付
の

後
決
め
�
バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ
�
が
大
き
な
問
題
に

� ++/�



な
っ
て
い
る
�

経
営
者
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
�
シ
ス
テ
ム
と
し
て
の

S
O
制
度
の
普
及
�
お
よ
び
特
質
を
分
析
し
な
が
ら
�

バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ
問
題
を
め
ぐ
る
動
向
に
つ
い
て
紹

介
す
る
�

一
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の

普
及

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
S
O
制
度
が
広
く
採
用
さ
れ
始
め

た
の
は
一
九
九
�
年
代
以
降
の
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ
は
企

業
の
役
員
や
従
業
員
に
対
し
て
�
将
来
の
一
定
期
間
�
権

利
行
使
期
間
�
に
あ
ら
か
じ
め
定
め
た
株
価
�
権
利
行
使

価
格
�
で
自
社
の
株
式
を
購
入
す
る
権
利
�
オ
プ
シ
ョ

ン
�
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
�
権
利
行
使
期
間
に
自
社
の

株
価
が
上
昇
す
れ
ば
�
こ
の
権
利
を
行
使
し
て
時
価
と
行

使
価
格
の
差
額
が
報
酬
と
な
る
仕
組
み
で
あ
る
�

こ
の
報
酬
制
度
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
�
経
営
者
が
株

価
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
そ
れ
に
連
動
し
て
自
身

の
報
酬
も
増
加
す
る
の
で
効
果
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に

な
る
こ
と
�
ま
た
十
分
な
現
金
が
支
払
え
な
い
�
創
業
間

も
な
い
成
長
企
業
が
有
能
な
人
材
を
確
保
す
る
手
段
を
提

供
す
る
こ
と
�
が
あ
げ
ら
れ
る
�

一
九
七
二
年
に
定
め
ら
れ
た
会
計
原
則
審
議
会
�
A
P

B
�
の
意
見
書
二
五
号
は
�
権
利
行
使
価
格
が
固
定
さ

れ
�
S
O
付
与
日
の
時
価
で
供
与
さ
れ
る
�
ア
ッ
ト
�

ザ
�
マ
ネ
�
の
�
場
合
に
は
�
費
用
計
上
を
す
る
必
要
が

な
い
と
し
た
た
め
�
ほ
と
ん
ど
の
S
O
は
こ
の
方
式
で
付

与
さ
れ
費
用
計
上
さ
れ
な
か
っ
た
�

ま
た
�
一
九
九
三
年
に
定
め
ら
れ
た
内
国
歳
入
法
�In

-

tern
al

R
ev

en
u

e
C

o
d

e

�
一
六
二
�
m
�
条
は
�
経
営

者
に
対
す
る
報
酬
の
課
税
免
除
額
の
上
限
を
百
万
ド
ル
と

定
め
た
�
た
だ
し
�
�
業
績
連
動
型
報
酬
	
�perfo

rm
-

an
ce

�based
co

m
p

en
satio

n

�
の
場
合
に
は
�
こ
の
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規
定
の
適
用
除
外
と
さ
れ
た
�
こ
れ
を
契
機
に
�
経
営
者

報
酬
が
S
O
の
形
で
支
払
わ
れ
る
事
例
が
急
増
し
た
の
で

あ
る
�

ま
た
�
適
格
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ

シ
ョ
ン

�qu
alify

in
g

In
cen

tiv
e

S
to

ck
O

p
tio

n

�IS
O

��
と
認
定
さ
れ
れ
ば
�
S
O
の
行
使
に
よ
っ
て
え

た
利
益
に
対
し
て
課
税
を
先
送
り
し
低
い
資
本
利
得
税
が

適
用
さ
れ
る
�
し
か
し
�
そ
の
た
め
に
は
S
O
の
行
使
価

格
が
�
ア
ッ
ト
�
ザ
�
マ
ネ
�
�
�
S
O
の
行
使
価
格
が

付
与
日
の
時
価
に
等
し
い
状
態
�
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
�
�
イ
ン
�
ザ
�
マ
ネ
�
�
�
行
使
価
格
が
付
与
日
の
時

価
を
下
回
っ
て
い
る
�
の
状
態
で
は
通
常
の
報
酬
と
し
て

課
税
さ
れ
る
�
こ
れ
が
�
S
O
の
バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ

の
背
景
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
後
に
み
る
と
お
り
で
あ

る
�

二
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
と
経
営

者
行
動

図
表
+
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
�
八
	
年
代
後
半
に

は
S
O
に
よ
る
報
酬
は
全
体
額
の
数
パ
�
セ
ン
ト
に
過
ぎ

な
か
っ
た
�
そ
れ
が
半
分
以
上
を
占
め
る
よ
う
に
な
る
の

は
九
	
年
代
後
半
以
降
の
こ
と
で
あ
っ
た
�

そ
れ
で
は
�
こ
の
間
に
�
ア
メ
リ
カ
の
企
業
に
何
が
起

こ
っ
た
の
か
�
こ
の
問
題
を
考
え
る
上
で
�
格
好
の
手
掛

か
り
を
提
供
し
て
い
る
の
が
�
元
ハ
�
バ
�
ド
�
ビ
ジ
ネ

ス
�
ス
ク
�
ル
の
マ
イ
ケ
ル
�
ジ
ェ
ン
セ
ン
�M

ich
el

Jen
sen

�
教
授
の
企
業
シ
ス
テ
ム
お
よ
び
経
営
者
に
対

す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
�
シ
ス
テ
ム
な
ど
に
つ
い
て
の
見

解
の
�
変
節
と
も
い
え
る
ほ
ど
の
著
し
い
変
化
で
あ
ろ

う
�ア

メ
リ
カ
の
大
企
業
の
経
営
者
は
八
	
年
代
後
半
に
L

ストック�オプション �SO� のバックデ�ティング問題について
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B
O
を
主
要
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
段
と
し
た
敵
対
的
買
収

の
脅
威
に
よ
っ
て
振
る
え
上
が
る
こ
と
に
な
る
が
�
ジ
ェ

ン
セ
ン
は
こ
の
よ
う
な
M
�
A
活
動
の
熱
心
な
支
持
者
で

あ
っ
た
こ
と
は
有
名
で
あ
る
�
そ
の
理
由
は
�
簡
単
に
い

え
ば
L
B
O
が
大
幅
な
負
債
を
導
入
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
そ
れ
ま
で
の
相
互
に
余
り
関
連
の
な
い
業
務
の
多
角

化
に
よ
っ
て
弛
緩
し
て
い
た
企
業
経
営
に
規
律
を
与
え
�

効
率
性
を
高
め
る
こ
と
に
あ
る
�
経
営
者
は
常
に
�
負
債

の
規
律
�
に
よ
っ
て
プ
レ
ッ
シ
ャ
�
を
受
け
�
企
業
経
営

の
効
率
性
が
高
ま
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
た
の
で
あ
る
�
経

営
者
の
間
で
は
当
時
の
敵
対
的
な
M
�
A
ブ
�
ム
は
�
当

然
な
が
ら
企
業
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
深
刻
な
脅
威
と
み
な

さ
れ
て
い
た
が
�
ジ
ェ
ン
セ
ン
の
�
公
開
企
業
の
衰
退
��

�
L
B
O
ア
ソ
シ
エ
�
シ
ョ
ン
�
な
ど
の
主
張
は
�
こ
の

よ
う
な
動
向
に
積
極
的
な
支
持
を
与
え
�
ア
カ
デ
ミ
ズ
ム

の
世
界
で
は
む
し
ろ
幅
広
い
支
持
を
得
た
の
で
あ
る
�

こ
う
し
た
ジ
ェ
ン
セ
ン
の
主
張
の
中
で
見
逃
せ
な
い
の

図表 + 経営者報酬の構成の推移

�出所� Hall �,**-�.
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は
�
経
営
者
報
酬
の
あ
り
方
を
業
績
連
動
型
の
構
造
に
変

え
る
こ
と
を
主
張
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
�Jen

sen
�+3

3
*

���
こ
れ
に
よ
り
�
無
能
な
経
営
者
は
淘
汰
さ
れ

る
一
方
�
株
価
の
上
昇
を
実
現
し
た
経
営
者
に
は
高
い
報

酬
が
提
供
さ
れ
る
の
で
�
経
営
者
が
よ
り
積
極
的
に
リ
ス

ク
を
取
る
こ
と
に
対
し
て
報
い
る
も
の
に
な
る
と
い
う
の

で
あ
る
�

株
式
分
散
の
進
展
に
よ
っ
て
株
主
が
経
営
者
に
対
す
る

有
効
な
牽
制
の
手
段
を
失
っ
て
い
た
こ
と
を
実
態
的
な
背

景
と
し
な
が
ら
�
こ
の
時
期
に
登
場
し
た
エ
�
ジ
ェ
ン

シ
�
理
論
は
�
ま
さ
に
主
人
で
あ
る
株
主
が
代
理
人
で
あ

る
経
営
者
を
効
果
的
に
管
理
下
に
お
く
こ
と
が
で
き
な
い

こ
と
に
と
も
な
う
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
�
コ
ス
ト
を
問
題
に

し
た
の
は
象
徴
的
で
あ
る
��
費
用
計
上
の
不
必
要
�
お

よ
び
税
制
面
で
の
優
遇
措
置
と
い
っ
た
制
度
面
で
の
要
件

に
加
え
て
�
ジ
ェ
ン
セ
ン
に
よ
る
強
力
な
理
論
的
裏
付
け

を
得
て
�
九
	
年
代
に
入
る
と
S
O
制
度
は
ア
メ
リ
カ
企

業
の
間
で
幅
広
く
普
及
し
て
い
く
�
そ
れ
と
並
行
し
て
�

そ
の
絶
対
額
も
急
激
に
増
加
を
続
け
る
�

図
表
,
は
�
S


P
五
	
	
社
の
C
E
O
の
平
均
報
酬

�
給
与
と
ボ
�
ナ
ス
�
と
平
均
総
報
酬

�
前
者
に
付
与
日

の
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
の
評
価
額
を
加
え
た
も
の
�

が
�
製
造
業
の
労
働
者
�pro

d
u

ctio
n

w
o

rk
er

�
の
年

収
の
そ
れ
ぞ
れ
何
倍
に
な
る
か
を
時
系
列
的
に
表
し
た
も

の
で
あ
る
�
一
九
七
	
年
に
は
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン

は
余
り
使
わ
れ
て
い
な
い
た
め
�
C
E
O
の
平
均
報
酬
と

総
報
酬
と
は
ほ
と
ん
ど
乖
離
し
て
い
な
い
が
�
そ
れ
ら
は

製
造
業
の
労
働
者
の
約
三
	
倍
で
あ
っ
た
�
と
こ
ろ
が
�

株
価
の
上
昇
を
背
景
に
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
の
評
価

額
が
急
激
に
増
加
し
た
た
め
�
二
	
	
二
年
に
は
�
三
六

	
倍
を
越
え
た
�
ち
な
み
に
�
二
	
	
	
年
に
五
七
	
倍

と
い
う
最
高
の
倍
率
を
記
録
し
た

�H
all

an
d

M
u

r-

p
h

y
�,*

*
-

���
二
	
	
四
年
の
時
点
で
C
E
O
の
報
酬

が
従
業
員
の
平
均
報
酬
の
何
倍
の
水
準
に
あ
る
か
を
各
国

ストック�オプション �SO� のバックデ�ティング問題について
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別
に
み
た
別
の
統
計
で
は
�
ア
メ
リ
カ
五
三
一
倍
�
イ
ギ

リ
ス
二
五
倍
�
フ
ラ
ン
ス
一
六
倍
�
ド
イ
ツ
一
一
倍
�
日

本
一
�
倍
で
�
ア
メ
リ
カ
の
C
E
O
の
報
酬
額
が
異
常
に

突
出
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る

�C
o

ffee

�,*
*

/

�,
p

.

2

��し
か
も
�
こ
れ
ら
の
突
出
し
た
報
酬
額
が
企
業
業
績
と

は
関
係
な
し
に
支
払
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
�
二
�
�
六

年
九
月
六
日
に
開
催
さ
れ
た
経
営
者
報
酬
に
関
す
る
上
院

金
融
委
員
会
の
開
会
の
挨
拶
で
マ
ッ
ク
�
バ
ウ
カ
ス

�M
ax

B
au

cu
s

�
上
院
議
員
は
�
粉
飾
決
算
で
破
綻
し

た
タ
イ
コ
社
C
E
O
が
二
�
�
一
年
に
三
六
�
�
万
ド
ル

の
報
酬
パ
ッ
ケ
	
ジ
を
受
け
取
っ
て
い
た
こ
と
�
エ
ク
ソ

ン
モ
	
ビ
ル
C
E
O
の
リ
	
�
レ
イ
モ
ン
ド
は
退
任
の
時

に
退
職
報
酬
パ
ッ
ケ
	
ジ
と
し
て
約
四
億
ド
ル
を
受
け

取
っ
た
こ
と
な
ど
を
あ
げ
�
巨
額
の
報
酬
に
根
拠
が
な
い

ど
こ
ろ
か
�
バ
ッ
ク
デ
	
テ
ィ
ン
グ
の
よ
う
な
違
法
行
為

を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
非
難
し
て
い
る

�U
S

sen
ate

図表 , 経営者報酬の推移

�出所� Hall and Murphy �,**-�.
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0

�,
O

p
en

in
g

S
tatem

en
t

o
f

U
S

S
en

ater

M
ax

B
au

cu
s

��

エ
ン
ロ
ン
�
ワ
�
ル
ド
コ
ム
な
ど
の
破
綻
企
業
を
は
じ

め
と
し
て
�
不
正
会
計
処
理
な
ど
で
名
前
の
あ
が
っ
た
企

業
が
経
営
者
に
巨
額
の
報
酬
を
支
払
っ
て
い
た
こ
と
を
付

け
加
え
れ
ば
�
バ
ウ
カ
ス
議
員
の
リ
ス
ト
は
ほ
と
ん
ど
際

限
の
な
い
も
の
に
な
ろ
う
�

ア
メ
リ
カ
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
構
造
的
欠
陥
の
視
点

か
ら
経
営
者
報
酬
の
問
題
を
分
析
し
た
ル
シ
ア
ン
�
ベ
ブ

チ
ュ
ッ
ク
と
ジ
ェ
ス
�
フ
レ
ッ
ド
�L

u
cian

B
eb

ch
u

k

an
d

Jesse
F

ried

�,*
*

.

�,
P

ay
w

ith
ou

t
P

erform
-

an
ce

�
は
�
そ
の
要
点
を
ま
と
め
た
論
文
の
中
で
�
上

位
五
名
の
役
員
の
報
酬
総
額
が
企
業
の
純
利
益
に
占
め
る

割
合
が
一
九
九
三
	
一
九
九
五
年
の
五
�


パ
�
セ
ン
ト

か
ら
二






	
二




二
年
に
は
一
二
�
八
パ
�
セ
ン

ト
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
�
こ
れ

は
も
ち
ろ
ん
�
業
績
の
向
上
を
伴
わ
な
い
報
酬
支
払
い

�pay
w

ith
o

u
t

p
erfo

rm
an

ce

�
の
結
果
で
あ
り
�
経

営
者
報
酬
の
現
状
は
�
株
主
価
値
�
を
損
な
う
も
の
に

な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
�

こ
の
原
因
と
し
て
�
彼
ら
は
上
位
役
員
の
報
酬
決
定
が

�
外
部
�
取
締
役
を
懐
柔
し
た
�
お
手
盛
り
�
に
な
っ
て

い
る
こ
と
を
指
摘
し
�
S
O
X
法
に
よ
る
独
立
取
締
役
の

役
割
の
強
化
で
は
不
十
分
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る

�B
eb

ch
u

k
an

d
F

ried

�,*
*

/

���

二




七
年
一
月
二
三
日
に
開
催
さ
れ
た
�
経
営
者
報

酬
サ
ミ
ッ
ト
�
で
の
報
告
に
お
い
て
�
S
E
C
の
カ
ン
ポ

ス
�R

o
el

C
.

C
am

p
o

s

�
委
員
も
�
取
締
役
に
な
る
と

い
う
こ
と
は
カ
ン
ト
リ
�
�
ク
ラ
ブ
の
一
員
と
し
て
迎
え

ら
れ
る
よ
う
な
も
の
で
あ
り
�
最
も
重
要
な
条
件
の
一
つ

が
C
E
O
と
う
ま
く
や
っ
て
い
け
る
か
ど
う
か
で
あ
り
�

し
ば
し
ば
自
ら
も
他
社
の
C
E
O
で
も
あ
る
外
部
取
締
役

が
C
E
O
の
報
酬
を
引
き
下
げ
る
よ
う
な
決
定
を
す
る
こ

と
は
考
え
に
く
い
�
と
指
摘
し
て
い
る
�SE

C

�,*
*

1

�,

ストック�オプション �SO� のバックデ�ティング問題について

� +,+�



S
p

eech
b

y
C

o
m

m
isso

n
er

R
o

el
C

.
C

am
p

o
s,

R
e-

m
ark

s
before

th
e

,
*

*
1

S
u

m
m

it
on

E
xecu

tive
C

om
-

pen
sation

,Jan
.

,
-

��

話
し
が
横
道
に
そ
れ
た
が
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン

の
強
力
な
支
持
者
で
あ
っ
た
ジ
ェ
ン
セ
ン
は
予
期
せ
ぬ
方

向
へ
の
逸
脱
を
深
刻
に
受
け
止
め
た
�
二
�
�
一
年
四
月

に
発
表
さ
れ
た
論
文
�Jen

sen

�,*
*

+

�,“H
o

w
S

to
ck

O
p

tio
n

s
R

ew
ard

M
an

ag
ers

fo
r

D
estro

y
in

g

V
alu

e
an

d
W

h
at

T
o

D
o

ab
o

u
t

it”
H

arvard

N
O

M
R

esearch
P

aper
N

o
.*

.

�,1
�
で
は
�
現
行
の

ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
が
構
造
的
欠
陥
を
持
っ
て
お

り
�
企
業
価
値
を
破
壊
す
る
結
果
に
な
っ
て
い
る
と
し
た

上
で
�
資
本
コ
ス
ト
に
連
動
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
採
用
を

勧
め
て
い
る
�L

o
w

en
stein

�,*
*

.

�;

邦
訳
�
二
�
�

五
��
二
五
九
ペ
	
ジ
��

三
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の

欠
陥

ジ
ェ
ン
セ
ン
の
主
張
�
自
己
批
判
�
を
み
る
ま
で
も
な

く
�
株
価
の
変
動
要
因
は
多
様
で
あ
り
�
S
O
制
度
が
単

純
に
経
営
者
報
酬
を
株
価
に
結
び
つ
け
た
所
に
落
と
し
穴

が
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
�
早
い
話
が
�
粉
飾
す

れ
す
れ
の


収
益
管
理
�
�earn

in
g

m
an

ag
em

en
t

�

に
よ
っ
て
業
績
を
上
げ
た
よ
う
に
見
せ
か
け
�
そ
れ
を
真

に
受
け
た
ア
ナ
リ
ス
ト
が
個
人
投
資
家
に
買
い
推
奨
し
て

い
た
の
が
I
T
バ
ブ
ル
の
実
態
で
あ
っ
た
こ
と
は
現
在
で

は
広
く
知
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
�

S
O
制
度
が
導
入
さ
れ
た
時
に
期
待
さ
れ
た
効
果
は
�

そ
れ
が
株
主
と
経
営
者
の
利
害
を
一
致
さ
せ
�
経
営
者
が



企
業
価
値
��


株
主
価
値
�
の
向
上
に
積
極
的
に
取
り

組
む
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
で
あ
ろ
う
と
い
う
こ
と
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で
あ
っ
た
�
当
時
は
こ
の
両
者
は
無
邪
気
に
同
一
視
さ
れ

て
い
た
�
し
か
し
�
四
半
期
毎
の
短
期
的
利
益
の
上
昇
を

目
的
と
し
た
経
営
が
�
し
ば
し
ば
設
備
投
資
や
研
究
開
発

�
R
�
D
�
投
資
を
削
減
し
�
企
業
の
長
期
的
な
収
益
力

を
犠
牲
に
し
て
き
た
こ
と
は
こ
れ
ま
で
に
も
指
摘
さ
れ
て

き
た
�
こ
れ
が
歯
止
め
を
失
い
�
�
創
造
的
会
計
��
�
攻

撃
的
会
計
�
の
名
の
も
と
に
�
�
収
益
管
理
�
に
踏
み
込

み
�
つ
い
に
は
不
正
会
計
処
理
に
手
を
染
め
る
結
果
に

な
っ
た
の
で
あ
る
�
以
前
で
あ
れ
ば
�
�
収
益
管
理
�
は

時
期
的
な
収
益
の
変
動
を
小
さ
く
す
る
た
め
に
会
計
処
理

上
許
さ
れ
る
範
囲
で
�
収
益
や
費
用
の
前
倒
し
計
上
を
行

う
こ
と
で
あ
っ
た
が
�
そ
れ
が
I
T
バ
ブ
ル
の
頃
か
ら
は

も
っ
ぱ
ら
収
益
の
か
さ
上
げ
を
目
的
と
し
た
操
作
に
な
っ

て
い
っ
た
の
で
あ
る
�

四
�
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
の
バ
ッ

ク
デ
	
テ
ィ
ン
グ
問
題

S
O
は
行
使
価
格
が
付
与
日
の
時
価
で
�
一
般
的
に
は

一


年
間
の
行
使
期
間
と
い
う
条
件
で
発
行
さ
れ
る
�
と

こ
ろ
が
�
一
九
九
七
年
に
発
表
さ
れ
た
研
究
論
文
�Y

er-

m
ack

D
.

�+3
3

1

�,“G
o

o
d

T
im

in
g

:C
E

O
S

to
ck

O
p

-

tio
n

A
w

ard
s

an
d

C
o

m
p

an
y

N
ew

s
A

n
n

o
u

n
ce-

m
en

ts”,
Jou

rn
al

of
F

in
an

ce

�
は
�
S
O
付
与
日
以

前
の
リ
タ
	
ン
は
平
常
で
あ
る
の
に
�
付
与
日
以
後
の
リ

タ
	
ン
が
市
場
の
そ
れ
と
比
較
し
て
二
パ
	
セ
ン
ト
以
上

高
い
こ
と
を
発
見
し
た
�
彼
は
こ
の
現
象
を
い
ち
早
く
情

報
を
入
手
で
き
る
立
場
に
い
る
経
営
者
が
機
会
主
義
的
に

付
与
日
を
決
定
し
て
い
る
と
解
釈
し
た
�

そ
の
後
も
こ
の
問
題
に
つ
い
て
い
く
つ
か
の
学
術
論
文

が
発
表
さ
れ
て
い
る
が
�
二






年
代
に
な
っ
て
噴
出

ストック�オプション �SO� のバックデ�ティング問題について
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し
た
不
正
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
の
下
で
経
営
者
報
酬
の
高

騰
が
関
心
を
集
め
る
中
で
�L

ie

�,*
*

/

�
は
S
O
の

バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ
が
重
要
な
規
制
問
題
と
し
て
論
じ

ら
れ
る
よ
う
に
な
る
上
で
決
定
的
な
役
割
を
果
た
し
た
�

L
ie

�,*
*

/
�
は
�
一
九
九
二
年
か
ら
二
�
�
二
年
の

期
間
に
付
与
さ
れ
た
五
九
七
七
件
の
S
O
付
与
日
前
後
の

株
価
の
動
き
を
分
析
し
た
結
果
�
多
く
の
ケ
�
ス
で
最
低

の
株
価
水
準
で
S
O
の
付
与
日
が
決
定
さ
れ
て
い
る
こ
と

を
見
出
し
た
�
こ
れ
は
�
経
営
者
が
将
来
の
株
価
に
つ
い

て
の
完
全
な
予
見
能
力
を
持
つ
と
い
う
非
現
実
的
な
仮
定

を
受
け
入
れ
な
い
限
り
�
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
す
情
報
の

操
作
が
行
わ
れ
て
い
る
か
�
あ
る
い
は
付
与
日
を
後
で
決

め
て
い
る
か
の
ど
ち
ら
か
で
あ
ろ
う
�
彼
は
後
者
が
そ
の

原
因
で
あ
る
と
結
論
し
た
�
さ
ら
に
�
二
�
�
七
年
の
ヘ

ロ
ン
�H

ero
n

R
.A

.

�
と
の
共
同
論
文
に
お
い
て
�
二

�
�
二
年
の
S
O
X
法
に
お
い
て
S
O
の
開
示
時
期
が
従

来
の
三
�
日
間
か
ら
二
日
間
に
大
幅
に
短
縮
さ
れ
た
の
を

受
け
て
�
S
O
付
与
日
前
後
の
リ
タ
�
ン
が
ど
の
よ
う
に

変
化
し
た
か
を
分
析
し
た
�
こ
の
結
果
は
彼
ら
の
主
張
を

強
力
に
支
持
す
る
も
の
で
�
異
常
な
リ
タ
�
ン
は
大
幅
に

縮
小
し
開
示
さ
れ
る
二
日
間
に
止
ま
っ
た
の
で
あ
る

�“D
o

es
B

ack
d

atin
g

E
x

p
lain

th
e

S
to

ck
P

rice

P
attern

aro
u

n
d

S
to

ck
O

p
tio

n
G

ran
ts”,

Jou
rn

al

of
F

in
an

cial
E

con
om

ics

��
こ
の
分
析
結
果
は
図
表

-
に
示
さ
れ
て
い
る
�

と
こ
ろ
で
�
S
O
の
バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ
の
何
が
問

題
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
�
ま
ず
�
S
E
C
の
開
示
義
務

に
違
反
し
て
い
な
け
れ
ば
特
に
問
題
に
は
な
ら
な
い
�
第

二
に
�
S
O
の
低
い
行
使
価
格
で
水
増
し
さ
れ
た
報
酬
の

支
払
い
は
株
主
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
�
株
主
が

承
認
し
て
い
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
�
第
三
に
�
バ
ッ
ク

デ
�
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
イ
ン
	
ザ
	
マ
ネ
�
の
S
O
が

付
与
さ
れ
れ
ば
�
そ
れ
を
費
用
と
し
て
計
上
す
る
必
要
が

あ
る
か
ら
�
そ
の
分
当
期
の
利
益
を
減
少
す
る
修
正
が
必
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要
で
あ
る
�
最
後
に
�
税
金
の
問
題
が
あ
る
�
既
に
紹
介

し
た
よ
う
に
�
イ
ン
�
ザ
�
マ
ネ
�
で
の
S
O
は
�
業
績

連
動
型
報
酬
�
と
は
み
な
さ
れ
な
い
か
ら
�
一
�
�
万
ド

ル
を
上
限
と
し
た
控
除
措
置
の
対
象
に
は
な
ら
な
い
�
ま

た
�
適
格
I
S
O
の
対
象
に
は
な
ら
ず
�
通
常
の
所
得
税

を
課
せ
ら
れ
る
�

逆
に
い
え
ば
�
以
上
の
こ
と
を
充
た
し
て
い
な
い
S
O

の
バ
ッ
ク
デ
�
テ
ィ
ン
グ
は
�
S
E
C
の
開
示
規
制
違

反
�
内
国
歳
入
法
違
反
�
お
よ
び
不
適
切
な
会
計
処
理
が

問
題
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
二
�
�
六
年
九
月
六

日
の
上
院
金
融
委
員
会
で
証
言
し
た
S
E
C
法
規
執
行
局

の
ト
ム
ソ
ン
�L

in
d

a
T

o
m

u
so

n

	
は
�
一
�
�
社
以

上
が
審
査
の
対
象
に
な
っ
て
い
る
こ
と
�
一
部
の
経
営
者

が
民
事
制
裁
金
の
支
払
い
に
同
意
し
て
い
る
を
報
告
し
て

い
る

�U
S

S
en

ate
C

o
m

m
ittee

o
n

F
in

an
ce


,*
*

0
�	�

図表 - ストック�オプション付与日前後の株価の動き �SOX法前後�

�注� SOX法前は,**,年 2月,2日以前� SOX法後は,**,年 2月,3日以後�
�出所� Heron and Lie �,**1�.
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結
び
に
代
え
て

ア
メ
リ
カ
の
経
営
者
報
酬
が
如
何
に
異
常
な
水
準
に
高

騰
し
て
い
る
か
は
�
プ
ロ
野
球
の
松
阪
大
輔
の
メ

ジ
ャ
�
�
リ
�
グ
へ
の
移
籍
を
め
ぐ
っ
て
高
額
な
移
籍
金

と
年
俸
が
支
払
わ
れ
た
こ
と
が
大
き
な
話
題
と
な
っ
た
こ

と
と
比
較
す
れ
ば
分
か
り
や
す
い
か
も
し
れ
な
い
�
そ
の

総
額
は
約
一
�
�
億
円
�
た
だ
し
�
年
俸
は
五
年
間
の
総

額
�
で
あ
っ
た
が
�
そ
れ
を
越
え
る
報
酬
を
受
け
取
っ
て

い
る
経
営
者
は
珍
し
く
は
な
い
�
そ
れ
と
は
別
に
�
退
職

に
あ
た
っ
て
数
億
ド
ル
の
報
酬
パ
ッ
ケ
�
ジ
が
用
意
さ
れ

る
こ
と
も
多
い
�

こ
の
状
況
を
弁
護
す
る
人
た
ち
は
�
有
能
な
経
営
者
を

ス
カ
ウ
ト
す
る
た
め
に
は
�
そ
れ
ぐ
ら
い
高
額
な
報
酬
を

用
意
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
�
要
す
る
に
�
才
能
の
評

価
を
め
ぐ
る
市
場
原
理
の
帰
結
だ
と
い
う
の
で
あ
る
�

し
か
し
�
経
営
者
が
業
績
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
な
い

に
も
か
か
わ
ら
ず
�
高
額
な
報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
る
現

状
で
は
�
こ
れ
ら
の
主
張
は
む
な
し
く
響
く
だ
け
で
あ

る
�
議
会
が
経
営
者
報
酬
の
実
態
調
査
や
そ
の
規
制
に
乗

り
出
し
た
の
も
当
然
で
あ
る
�
企
業
収
益
を
食
い
潰
す
に

至
っ
た
経
営
者
報
酬
に
対
し
て
株
主
が
声
を
上
げ
始
め
た

こ
と
も
注
目
さ
れ
る
�

八
�
年
代
後
半
の
M
�
A
ブ
�
ム
を
契
機
に
し
て
構
築

さ
れ
て
き
た
株
主
と
経
営
者
の
関
係
は
�
二
�
�
�
年
代

の
企
業
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
を
契
機
に
再
び
見
直
し
が
始
ま
っ

て
い
る
の
で
あ
る
�

�
参
考
文
献
�

淵
田
康
之
�
大
崎
貞
和
編

	
二
�
�
二

�
�
検
証

ア
メ
リ
カ
の
資
本

市
場
改
革
�
日
本
経
済
新
聞
社

B
eb
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u

k
L

.A
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d

F
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J.M
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