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一
　
は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
役
員
報
酬
は
最
も
論
争
の
あ
る
会
社
統
治
問
題
の
ひ
と
つ
で
あ
る
︵
１
︶︒

ア
メ
リ
カ
で
は
二
○
年
以
上
前
か
ら
多
額
の

役
員
報
酬
に
対
す
る
問
題
意
識
を
有
し
て
い
た
が
︵
２
︶︑

役
員
の
支
払
と
企
業
の
業
績
の
不
十
分
な
つ
な
が
り
の
み
な
ら
ず
︵
３
︶︑

役
員
報
酬
と
平

均
的
労
働
者
の
賃
金
の
間
の
大
き
な
ギ
ャ
ッ
プ
へ
の
関
心
か
ら
生
じ
る
も
の
で
あ
る
︒
そ
し
て
︑
今
日
︑
役
員
報
酬
は
短
期
の
経
営
成
果

で
報
酬
が
与
え
ら
れ
る
制
度
で
あ
っ
た
ゆ
え
に
経
営
者
は
過
度
の
リ
ス
ク
を
選
ん
だ
こ
と
に
よ
っ
て
金
融
危
機
に
大
き
な
役
割
を
演
じ
た
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と
の
考
え
が
浸
透
し
て
い
る
︵
４
︶︒

そ
れ
ゆ
え
︑
大
衆
の
怒
り
は
役
員
の
多
額
の
ボ
ー
ナ
ス
に
向
け
ら
れ
る
こ
と
こ
と
と
な
っ
た
︵
５
︶︒

　

二
○
一
○
年
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
は
全
て
の
公
開
会
社
にsay on pay

︵
役
員
報
酬
の
非
拘
束
株
主
決
議
︶

を
要
求
し
て
い
る
︵
６
︶︒

こ
れ
は
不
当
な
役
員
報
酬
を
抑
制
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
有
用
で
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る
︵
７
︶︒

取
締
役
会
は
役
員
の

報
酬
を
決
定
し
︑
承
認
す
る
責
任
を
負
う
︒
役
員
の
報
酬
が
過
度
で
あ
れ
ば
義
務
の
不
適
切
な
履
行
と
い
え
よ
う
︒
結
果
と
し
て
︑
取
締

役
は
も
っ
と
密
接
な
監
視
と
報
酬
の
実
際
の
改
善
を
促
進
す
べ
き
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
︵
８
︶︒

し
か
し
︑
デ
ラ
ウ
ェ
ア
裁
判
所
お
よ
び
会
社
法

に
あ
っ
て
は
︑
緩
や
か
な
行
為
基
準
と
経
営
判
断
の
原
則
が
結
合
し
︑
代
表
訴
訟
に
お
け
る
特
別
訴
訟
委
員
会
の
支
持
︑
独
立
取
締
役
へ

の
敬
意
も
あ
っ
て
監
視
の
あ
り
方
は
大
き
く
外
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
︵
９
︶︒

し
た
が
っ
て
︑
役
員
報
酬
の
問
題
に
つ
い
て
は
︑
信
認
義
務
は

取
締
役
会
の
監
視
の
義
務
の
遂
行
に
役
割
を
十
分
に
果
た
し
て
い
な
い
と
い
え
よ
う
︒
そ
れ
ゆ
え
︑
信
認
義
務
法
は
取
締
役
が
役
員
に
適

切
な
レ
ベ
ル
で
報
酬
を
支
払
う
義
務
に
従
う
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
に
ほ
と
ん
ど
何
も
し
て
い
な
い
と
の
批
判
を
よ
ぶ
こ
と
に
な
る
︒

　

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
︵
ｃ
︶
項
に
基
づ
くsay on pay

は
取
締
役
会
に
よ
る
決
定
を
覆
す
も
の
で
は
な
く
︑
取
締
役
会
の

信
認
義
務
の
変
更
・
創
設
を
伴
う
も
の
で
は
な
い
と
規
定
す
る
︒
し
か
し
︑say on pay

に
よ
る
株
主
の
投
票
結
果
を
株
主
が
取
締
役
の

信
認
義
務
違
反
を
示
す
た
め
に
用
い
た
場
合
に
︑
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
を
適
用
す
る
裁
判
所
は
株
主
の
否
定
的
投
票
結
果
そ
れ
だ
け
で
は
経
営

判
断
の
原
則
の
推
定
に
打
ち
勝
つ
た
め
に
は
十
分
で
は
な
い
と
す
る
が︶₁₀
︵

︑
株
主
の
投
票
結
果
は
裁
判
所
に
よ
っ
て
証
拠
と
し
て
用
い
ら
れ

得
る
こ
と
を
示
し
て
い
る︶₁₁
︵

︒

　

本
稿
で
は
︑
そ
の
よ
う
な
裁
判
例
も
参
照
し
な
が
ら
︑say on pay
に
よ
っ
て
取
締
役
の
信
認
義
務
が
い
か
な
る
影
響
を
受
け
る
か
を

考
察
す
る
︒
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︵
１
︶　Sim

m
ons, Taking the B

lue Pill: The Im
ponderable Im

pact of Exective C
om

pensation R
eform

, 62 SM
U

 L. R
ev. 299, 302 (2009). Jensen et al., 

R
em

uneration W
here W

e

ʼve B
een, H

ow
 W

e G
ot to H

ere, W
hat A

re the Problem
s, and H

ow
 to Fix Them

 29 (H
arverd B

us. Sch. N
O

M
 R

esearch 

Paper N
o. 04-28, 2004)

に
よ
れ
ば
︑
一
九
九
○
年
代
当
初
か
ら
大
き
な
政
治
的
問
題
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
︒

︵
２
︶　C

raw
ford, Elim

inating the Executive O
vercom

pensation Problem
: H

ow
 the SEC

 and C
ongress H

ave Faied and W
hy Shareholders C

an 

Prevail, 2 J. B
us. Entrepreneurship &

 L. 273, 278-79 (2009).

︵
３
︶　B

ethune, A
n Efficient 

“Say

” on Executive Pay: Shareholder O
pt-In as a Solution to the M

anagerial Pow
er Problem

, 48 H
ous L. R

ev. 585, 592 
(2011).

︵
４
︶　Crane, Excessive Com

pensation W
ithout a Rem

edy, 45 A
riz. St. L. J. 281, 282 (2013); Bebchuk &

 Spam
ann, Regulating Bankers

ʼ

 Pay, 98 G
eo. L.J. 

247, 249 (2010).

︵
５
︶　D

avis, Taking Stock - Salary and O
ptions Too: The Looting of C

orporate A
m

erica, 69 M
d. L. R

ev. 419, 420-21 (2010).

︵
６
︶　D

odd-Frank W
all Street R

eform
 and C

onsum
er Protection A

ct, Pub. L. 111-203, sec. 951, §
14, 124 Stat. 1376, 1899-1900 (2010) (codified at 

15 U
.S.C

. §
78n-1(2012)).

︵
７
︶　K

ahan &
 R

ock, Em
battled C

EO
s, 88 Tex. L. R

ev. 987, 1034-36 (2010). 

も
ち
ろ
ん
︑say on pay

の
採
用
は
︑
会
社
統
治
に
お
け
る
基
礎
で
あ
る

取
締
役
会
モ
デ
ル
と
矛
盾
す
る
︵B

ainbridge, D
odd-Frank: Q

uack Federal C
orporate G

overnance R
ound Ⅱ

, 95 M
inn. L. R

ev. 1779, 1815 (2011)

︶︑

あ
る
い
は
機
関
投
資
家
に
株
主
の
考
慮
以
外
の
動
機
を
与
え
る
こ
と
に
な
り
︑
支
払
の
実
際
を
過
剰
に
同
質
化
す
る
こ
と
に
な
る
と
の
懸
念
も
示
さ
れ
て

い
る
︵G

ordon,

“Say on Pay

”: C
autionary N

otes on the U
.K

. Experience and the C
ase for Shareholders O

pt-In, 46 H
arv. J. on Legis. 323, 325, 351 

(2009)

︶︒

︵
８
︶　Fairfax, G

overm
ent G

overnance and the N
eed to R

econcile G
overm

ent R
egulation w

ith B
oard Fiduciary D

uties, 95 M
inn. L. R

ev. 1692, 1702 
(2011). 

︵
９
︶　C

unningham
, A

 N
ew

 Legal Theory to Test Executive Pay: C
ontractual U

nconscionability, 96 Iow
a L. R

ev. 1177, 1198 (2011). 

︵
10
︶　Labore

ʼs Locall v. Intersil, 868 F.Supp. 2d 838, 849 (N
.D

. C
al. 2012). 

こ
れ
と
異
な
る
立
場
の
裁
判
例
も
存
す
る
︒

︵
11
︶　Labore

ʼs Locall

事
件
で
は
︑
裁
判
所
は
加
え
て
有
効
な
経
営
判
断
の
行
使
に
合
理
的
な
疑
い
を
生
じ
る
追
加
的
事
実
が
要
求
さ
れ
る
と
い
う
︒ibid. 
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G
ood et al., Pillsbury W

inthrop Shaw
 Pittm

an LLP, Plaintiffs

ʼ Firm
s G

aining Steam
 in N

ew
 W

ave of Say-O
n-Pay Shareholder Suits? 3 (2012), 

availiable at http:// w
w

w. jpsupra.com
/legalnew

s/plaintiffs-firm
s-gaining-steam

-in-new
-w

-03932. 

デ
ラ
ウ
ェ
ア
裁
判
所
は
役
員
報
酬
に
対
し
て
い

つ
で
も
敵
対
的
態
度
を
と
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
︒
非
常
に
狭
い
範
囲
で
あ
る
が
株
主
が
勝
訴
す
る
こ
と
も
あ
り
得
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
︒Thom

as &
 

W
ells, Executive C

om
pensation in the C

ourts: B
oard C

apture, O
ptional C

ontracting, and O
fficers

ʼ Fiduciary D
uties, 95 M

inn. L. R
ev. 846, 879-80 

(2011).
二
　
役
員
報
酬
の
相
当
性

　

な
ぜ
一
般
公
衆
や
株
主
が
不
相
当
な
も
の
と
し
て
役
員
報
酬
を
と
ら
え
る
か
の
大
き
な
理
由
は
︑
先
に
述
べ
た
よ
う
に
そ
の
よ
う
な
報

酬
は
会
社
の
業
績
を
十
分
に
反
映
し
て
い
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
︒say on pay

の
関
係
に
お
い
て
︑
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
あ
る

い
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
支
払
と
業
績
が
無
関
係
と
判
断
す
る
な
ら
ば
︑
会
社
の
支
払
の
実
際
を
拒
絶
す
る
こ
と
を
株
主
に
勧
告
し
て
い

る︶₁₂
︵

︒
ま
た
︑
株
主
は
役
員
の
報
酬
は
平
均
的
労
働
者
の
報
酬
と
連
携
す
べ
き
と
の
感
情
を
有
し
て
い
る
︒
実
際
に
お
い
て
はC

EO

の
報

酬
は
平
均
的
労
働
者
の
三
三
六
倍
で
あ
り
︑
そ
れ
を
一
○
○
倍
以
下
に
押
さ
え
る
べ
き
と
す
る
意
見
が
最
も
多
い︶₁₃
︵

︒
こ
の
よ
う
な
不
釣
り

合
い
な
支
払
を
社
会
的
不
正
義
と
み
て
い
る︶₁₄
︵

︒

　

こ
の
よ
う
な
見
解
に
対
し
て
︑
多
く
の
役
員
の
報
酬
は
過
大
と
性
格
付
け
ら
れ
る
べ
き
で
は
な
い
と
の
意
見
が
あ
る
︒
報
酬
の
性
格
を

み
れ
ば
︑
そ
れ
は
役
員
の
報
酬
は
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
拠
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
が
︑
労
働
者
は
そ
う
で
は
な
く
︑
ま
た
他
の
専
門
的

職
業
に
従
事
す
る
者
に
比
し
て
役
員
の
報
酬
額
の
伸
び
は
大
き
い
も
の
で
は
な
い
と
指
摘
す
る︶₁₅
︵

︒
役
員
報
酬
と
会
社
の
業
績
は
連
携
し
て

い
な
い
と
よ
く
い
わ
れ
る
が
︑
い
く
つ
か
の
実
証
的
研
究
に
よ
れ
ば
︑
会
社
の
利
益
が
減
れ
ば
︑C

EO

の
報
酬
も
下
が
っ
て
お
り
︑
こ
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れ
は
い
く
つ
か
の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
は
役
員
の
支
払
は
会
社
の
業
績
と
同
調
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
い
え
よ
う︶₁₆
︵

︒

　

過
度
の
報
酬
を
構
成
す
る
も
の
は
何
か
に
つ
い
て
は
︑
実
際
上
ほ
と
ん
ど
答
え
る
の
は
不
可
能
と
言
え
よ
う
︒
た
と
え
ば
効
率
的
市
場

が
存
在
す
る
な
ら
ば
︑
報
酬
額
は
市
場
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
︑
過
度
と
し
て
報
酬
を
と
ら
え
る
の
は
不
適
切
と
い
え
よ
う
︒
役
員
の
サ
ー

ビ
ス
の
効
率
的
市
場
が
な
い
と
す
る
な
ら
ば
︑
過
度
と
し
て
の
適
確
な
報
酬
レ
ベ
ル
は
何
か
を
示
す
も
の
が
存
し
な
い
と
の
意
見
が
あ

る︶₁₇
︵

︒
取
締
役
会
の
責
任
はC

EO

お
よ
び
上
級
執
行
役
員
の
目
標
を
設
定
し
︑
彼
ら
の
業
績
を
評
価
し
︑
報
酬
を
評
価
・
確
立
す
る
こ
と

を
含
ん
で
︑C

EO

を
選
任
す
る
こ
と
で
あ
る︶₁₈
︵

︒
通
常
︑C
EO

は
社
外
か
ら
人
材
を
確
保
し
︑
短
期
の
雇
用
契
約
の
た
め
役
員
の
支
払
を

増
加
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る︶₁₉
︵

︒
ま
た
︑
役
員
は
会
社
の
成
功
に
大
き
く
寄
与
す
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
︑
浪
費
と
し
て
特
徴
付
け
る
た
め

に
労
働
者
と
の
報
酬
の
割
合
で
比
較
す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
と
も
い
え
よ
う
︒

　

役
員
の
報
酬
を
決
定
す
る
た
め
に
複
雑
な
公
式
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
存
在
す
る
が
︑C

EO

が
組
織
に
与
え
る
正
確
な
価
値
を
見
つ
け
る

こ
と
は
事
実
上
不
可
能
で
あ
る︶₂₀
︵

︒
そ
れ
ゆ
え
︑
役
員
報
酬
へ
の
公
衆
の
怒
り
は
役
員
報
酬
の
政
策
と
実
際
の
無
理
解
を
反
映
す
る
と
も
い

え
よ
う︶₂₁
︵

︒
単
な
る
会
社
業
績
と
の
比
較
と
い
う
ひ
と
つ
の
判
断
基
準
の
み
で
役
員
報
酬
を
批
判
す
る
の
は
公
平
と
は
い
え
ま
い
︒
株
式
に

基
づ
い
た
支
払
の
主
た
る
目
的
は
経
営
者
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
株
主
の
利
益
を
連
携
さ
せ
る
こ
と
に
ほ
と
ん
ど
疑
い
が
な
い
も
の
と
さ

れ
て
い
る
︒
し
か
し
︑
そ
の
よ
う
な
報
酬
構
造
は
役
員
の
支
払
と
業
績
と
の
つ
な
が
り
に
か
け
る
こ
と
に
な
る
︒
な
ぜ
な
ら
︑
時
間
的
に

見
て
役
員
の
退
職
ま
で
の
期
間
を
超
え
た
話
し
で
あ
り
︑
株
主
の
長
期
的
視
点
の
利
益
と
連
携
し
な
い
︶
₂₂
︵

︒

　

取
締
役
は
役
員
の
報
酬
が
会
社
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
適
切
な
レ
ベ
ル
で
決
定
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
信
認
義
務
を
有
す
る
こ
と

に
異
論
は
な
い
︒
役
員
報
酬
は
会
社
の
成
功
に
対
す
る
重
要
な
経
営
者
の
才
能
を
引
き
つ
け
︑
保
持
し
︑
動
機
付
け
る
た
め
に
中
心
的
役

割
を
果
た
す
︒
公
開
会
社
の
取
締
役
会
は
究
極
的
に
は
決
定
の
責
任
が
存
す
る
が
︑
報
酬
委
員
会
に
そ
の
機
能
を
委
譲
す
る
︒
報
酬
委
員
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会
は
経
営
者
の
報
酬
が
個
人
的
そ
し
て
会
社
の
業
績
に
合
理
的
に
関
連
す
る
か
︑
そ
し
て
株
主
の
価
値
を
増
や
す
こ
と
を
適
切
に
経
営
者

に
動
機
付
け
て
い
る
か
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い︶₂₃
︵

︒

　

現
在
の
役
員
報
酬
シ
ス
テ
ム
は
︑C

EO

が
取
締
役
会
を
支
配
し
て
い
る
こ
と
か
ら
報
酬
の
取
り
決
め
を
歪
め
る
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ

れ
が
あ
り
︑
取
締
役
会
は
株
主
の
犠
牲
で
役
員
の
利
益
を
図
る
決
定
を
行
う
可
能
性
が
あ
る︶₂₄
︵

︒
こ
の
よ
う
な
考
え
方
に
従
う
と
︑
公
開
会

社
の
取
締
役
会
は
取
締
役
指
名
過
程
に
お
け
る
経
営
者
の
支
配
の
た
め
にC

EO

お
よ
び
他
の
上
級
執
行
役
員
に
拘
束
を
受
け
る
こ
と
に

な
る
︒
ゆ
え
に
︑
報
酬
委
員
会
は
役
員
と
の
報
酬
取
り
決
め
の
交
渉
に
お
い
て
企
業
を
ほ
と
ん
ど
保
護
し
な
い
︒
す
な
わ
ち
︑
報
酬
パ
ッ

ケ
ー
ジ
の
重
要
な
チ
ェ
ッ
ク
を
果
た
さ
な
い
こ
と
に
な
る︶₂₅
︵

︒
し
か
も
︑
独
立
取
締
役
は
会
社
の
日
々
の
業
務
に
従
事
し
て
お
ら
ず
︑
報
酬

に
関
す
る
十
分
か
つ
客
観
的
な
情
報
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
︑
必
然
的
に
上
級
執
行
役
員
︑
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
な
ど
の
助
言
に
依
存

す
る
こ
と
に
な
る︶₂₆
︵

︒

　

こ
の
よ
う
な
取
締
役
会
支
配
へ
の
防
禦
の
た
め
に
︑
取
締
役
の
責
任
を
高
め
る
こ
と
で
︑
取
締
役
会
が
報
酬
政
策
を
作
る
と
き
に
株
主

の
利
益
に
適
切
に
焦
点
を
当
て
る
よ
う
に
な
る︶₂₇
︵

︒
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
二
条
に
お
い
て
︑
執
行
役
員
の
報
酬
に
焦
点
を
当
て
た
改

革
は
も
っ
と
密
接
な
監
視
と
報
酬
の
実
際
の
改
善
を
促
進
す
べ
き
取
締
役
の
義
務
を
高
め
て
い
る︶₂₈
︵

︒
ま
た
︑
同
法
九
五
三
条
で
は
︑
報
酬

の
開
示
を
要
求
し
︑
役
員
報
酬
の
明
確
な
開
示
と
説
明
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
会
社
の
責
任
を
重
く
す
る
も
の
で
︑
役
員
報
酬
の
監
視

の
役
割
を
最
も
効
果
的
に
発
揮
す
る
も
の
で
あ
る
︶
₂₉
︵

︒

︵
12
︶　Frederic W

. C
ook &

 C
o., Inc., Say-O

n-Pay: 2011 Proxy Season D
e-B

riff 6 (A
ug. 9, 2011), avaiable at http://w

w
w.fw

cookcom
/reseach-report.

htm
l.
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︵
13
︶　H

icks, D
oes C

EO
-to-W

orker Pay R
atio M

atter?, Sm
artB

logs (June 1, 2011), available at http://sm
artblogs.com

/leadership/2011/06/01/does-
ceo-to-w

orker-pay-ratio-m
atter.

︵
14
︶　D

elm
an, Structuring say-on-pay: A

 C
om

parative Look at G
lobal Variations in Shareholder Voting on Executive C

om
pensation, 2010 C

olum
. 

B
us. L. R

ev. 583, 599. 

︵
15
︶　Loew

enstein, The C
onundrum

 of Executive C
om

pensation, 35 W
ake Forest L. R

ev. 1, 4 (2000). 

︵
16
︶　Fairfax, Sue on Pay

ʼs Im
pact on D

irectors' Fiduciary D
uties, 55 A

riz. L. R
ev. 1, 14 (2013). 

本
稿
の
考
察
に
当
た
っ
て
は
こ
の
論
文
に
負
う
と
こ

ろ
が
大
き
い
︒

︵
17
︶　D

orff, D
oes O

ne H
and W

ash the O
ther? Testing the M

anagerial Pow
er and O

ptim
al C

ontracting Thories of Executive C
om

pensation, 30 J. 
C

orp. L. 255, 267-68 (2005); Loew
enstein, supra note 15, at 2. 

ど
の
よ
う
な
結
果
を
達
成
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
の
か 

明
か
で
は
な
い
︒

︵
18
︶　A

m
. B

ar A
ss

ʼn C
om

m
. on C

orporate Law
s, C

orporate D
irector

ʼs Guidebook §
3 (6th ed. 2011).

︵
19
︶　B

ebchuk &
 G

rinstein, The G
row

th of Executive Pay, 21 O
xford R

ev. Econ. Pol

ʼy 283, 298 (2005). 

︵
20
︶　Sim

m
ons, supra note 1, at 312.

︵
21
︶　Fairfax, supra note 16, at 15.

︵
22
︶　C

unningham
, supra note 9, at 1195.

︵
23
︶　A

m
. B

ar A
ss

ʼn C
om

m
. on C

orporate Law
s, supra note 18 at §

8.

︵
24
︶　D

orff, supra note 17, at 269. 

い
く
つ
か
の
企
業
に
あ
っ
て
は
︑
金
融
危
機
が
生
じ
て
も
役
員
報
酬
は
減
額
さ
れ
な
か
っ
た
︒M

cC
lendon, The 

Perfect Storm
: H

ow
 M

ortagage-B
acked Securities, Federal D

eregulation, and C
orporate G

reed Provide a W
ake-up C

all for R
eform

ing Executive 

C
om

pensation, 12 U
. Pa. J, B

us. L. 131, 138-39 (2009). 

︵
25
︶　Thom

as &
 W

ells, supra note 11, at 852.

︵
26
︶　C

ox, M
anaging and M

onitoring C
onflicts of Interests: Em

pow
ering the O

utside D
irectors w

ith Independent C
ounsel, 48 V

ill. L. R
ev. 1077, 

1085 (2003).

︵
27
︶　B

ebchuk &
 Fried, Pay W

ithout Perform
ance: O

verview
 of the Issues, 30 J. C

orp. L. 647, 672-73 (2005).
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︵
28
︶　Fairfax, supra note 8, at 1702.

︵
29
︶　S. R

ep. N
o. 111-176, at 147.

三
　say on pay

と
責
任

　

改
革
に
お
い
てsay on pay
は
か
な
り
の
注
目
と
支
持
を
集
め
︑
役
員
報
酬
の
議
論
の
隅
っ
こ
の
新
規
な
考
え
か
ら
報
酬
決
定
過
程
に

お
い
て
株
主
が
発
言
権
を
有
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
の
主
要
な
期
待
と
し
て
中
央
ス
テ
ー
ジ
に
出
て
き
た︶₃₀
︵

︒
ま
ず
︑
一
部
と
は
い

え
︑say on pay

の
支
持
を
表
明
す
る
株
主
が
現
れ︶₃₁
︵

︑
い
く
つ
か
の
会
社
が
自
主
的
に
こ
れ
を
採
用
し︶₃₂
︵

︑
二
○
○
九
年
に
連
邦
政
府
は

﹁
不
良
資
産
救
済
プ
ロ
グ
ラ
ム
︵TA

R
P
︶﹂
の
も
と
で
資
金
提
供
を
受
け
たSEC

登
録
会
社
に
基
金
が
返
済
さ
れ
る
ま
で
毎
年say on 

pay

を
行
う
こ
と
を
要
求
し
た︶₃₃
︵

︒
そ
し
て
︑
二
○
一
○
年
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
っ
て
全
て
の
公
開
会
社
にsay on pay

を
導
入
す
る
こ
と
に
な
っ
た
︒

　

say on pay

に
つ
い
て
は
か
な
り
議
論
さ
れ
て
い
る
が
︑
支
持
者
はsay on pay

に
よ
っ
て
否
定
的
投
票
の
結
果
を
受
け
る
な
ら
ば
積

極
的
対
応
を
す
る
こ
と
が
取
締
役
会
に
と
っ
て
重
要
で
あ
り
︑
し
た
が
っ
て
取
締
役
の
責
任
を
高
め
る
こ
と
に
役
立
つ
と
い
う︶₃₄
︵

︒
イ
ギ
リ

ス
で
は
二
○
○
二
年
以
降
︑
年
次
毎
のsay on pay

を
命
じ
て
お
り
︑
少
な
く
と
も
乏
し
い
業
績
に
対
す
る
経
営
者
へ
の
支
払
い
に
は
敏

感
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る︶₃₅
︵

︒
し
か
し
︑
イ
ギ
リ
ス
で
の
結
果
は
個
々
の
状
況
の
相
違
か
ら
ア
メ
リ
カ
に
重
ね
ら
れ
な
い

と
批
判
が
あ
る︶₃₆
︵

︒
ま
た
︑
業
績
の
良
い
会
社
に
関
す
る
限
り
︑say on pay
は
企
業
の
支
払
の
実
際
に
規
律
的
効
果
を
有
し
な
い
こ
と
も

指
摘
さ
れ
て
い
る︶₃₇
︵

︒
ま
た
︑say on pay 

は
役
員
報
酬
の
実
際
に
マ
イ
ナ
ス
の
効
果
を
与
え
る
こ
と
が
心
配
さ
れ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
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る
︒
こ
れ
は
株
主
は
報
酬
計
画
を
評
価
し
得
る
の
か
と
い
う
疑
問
で
あ
る
︒
株
主
は
十
分
に
用
意
さ
れ
た
会
社
の
業
績
デ
ー
タ
あ
る
い
は

望
ま
し
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
に
つ
い
て
の
意
見
を
考
慮
す
る
よ
り
も
投
票
に
あ
た
り
最
近
の
株
価
に
つ
い
て
の
満
足
度
を
反
映
す

る
︶
₃₈
︵

︒
支
払
の
実
際
に
つ
い
て
知
識
を
有
し
な
い
株
主
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
企
業
の
ア
ド
バ
イ
ス
に
依
存
し
︑say on pay

は
役
員
報
酬
に
つ

い
て
取
締
役
会
か
ら
株
主
に
権
限
が
転
換
す
る
の
で
は
な
く
︑
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
企
業
に
転
換
す
る
こ
と
に
な
る︶₃₉
︵

︒
し
か
し
︑
過
剰
に
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
企
業
に
信
頼
す
る
こ
と
は
極
度
に
保
守
的
な
支
払
の
実
際
を
支
持
す
る
こ
と
を
株
主
に
勧
め
る
こ
と
に
な
り
報
酬
の
実
際
に
お

け
る
改
革
を
傷
つ
け
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る︶₄₀
︵

︒
す
な
わ
ち
︑
支
払
の
実
際
を
過
剰
に
同
質
化
す
る
こ
と
に
な
る︶₄₁
︵

︒
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
︑

利
益
衝
突
す
る
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
と
会
社
のC
EO

の
給
料
は
非
衝
突
す
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
従
事
す
る
会
社
で
の
給
料
よ
り
も

高
い
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る︶₄₂
︵

︒
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
二
条
は
報
酬
委
員
会
が
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
そ
の
他
の
報
酬
委
員
会
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
雇
う
権
限
を
認
め
︑
選
任
に
当
た
り
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ら
の
独
立
の
基
準
の
指
針
を
示
し
︑
利
益
衝
突
に
伴
う
問
題
に
取
り
組

ん
で
い
る
︒
し
か
し
︑
こ
の
よ
う
な
方
法
が
報
酬
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
伴
う
利
益
衝
突
を
減
じ
る
こ
と
に
効
果
が
な
い
と
す
れ
ば
︑say on 

pay

は
支
払
の
実
際
が
改
良
さ
れ
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い︶₄₃
︵

︒

　

株
主
はsay on pay

を
用
い
︑
信
認
義
務
を
通
し
て
取
締
役
の
責
任
を
追
求
し
て
い
る
︒
二
○
一
一
年
の
最
初
のsay on pay

に
基
づ

き
︑
い
く
つ
か
の
代
表
訴
訟
が
提
起
さ
れ
て
い
る︶₄₄
︵

︒
詳
し
く
は
後
述
す
る
が
︑
一
般
的
に
い
え
ば
︑
株
主
は
︑say on pay

の
投
票
に
お

け
る
否
決
は
報
酬
決
定
の
妥
当
性
に
欠
け
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
︑
取
締
役
が
会
社
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
行
為
し
た
と
の
経
営
判
断

の
原
則
の
推
定
に
反
駁
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
︒
株
主
は
開
示
さ
れ
た
会
社
の
報
酬
政
策
と
実
際
の
支
払
が
一
致
し
て
お
ら
ず
︑
そ

の
よ
う
な
報
酬
パ
ッ
ケ
ー
ジ
は
会
社
資
産
の
浪
費
で
あ
る
と
い
う︶₄₅
︵

︒ 

た
だ
︑
結
果
と
し
て
は
︑say on pay

訴
訟
の
多
く
は
申
立
の
段
階

で
却
下
さ
れ
る
結
果
と
な
っ
て
い
る︶₄₆
︵

︒
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︵
30
︶　C

om
pensia, Inc., Thoughtful Pay A

lert: Shareholder A
dvisory Votes on Executive C

om
pensation - A

 

“Say on Pay

” Prim
er 6 (June 22, 2009), 

availiable at http://w
w

w.copensia.com
/tp_alerts/ThoughtfulPay_SayO

nPay_0609.pdf.　

︵
31
︶　Thom

as, Palm
iter &

 C
otter, D

odd-Frank

ʼs Say on Pay: W
ill It Lead to a G

reater R
ole for Shareholders in C

orporate G
overnance?, 97 C

ornell L. 

R
ev. 1213, 1242 (2012).

︵
32
︶　

ア
フ
ラ
ッ
ク
社
は
二
○
○
八
年
に
最
初
のsay on pay

の
投
票
を
行
っ
た
︒Press R

eleases, A
flac, First ʻSay-on-Pay

ʼ Vote G
oes to A

flac 

Shareholders, available at http://w
w

w.aflac.com
/aboutaflac/pressroom

/pressreieasestory.aspx?rid=1121450. 

︵
33
︶　12 U

.S.C
.§

5221 (2012).

︵
34
︶　N

elson, Ending the Silence: Shareholder D
erivative Suits and A

m
ending the D

odd-Frank A
ct so 

“Say on Pay

” Votes M
ay be H

eard in the 

B
oardroom

, 20 U
. M

iam
i B

us. L. R
ev. 149, 195 (2012).

︵
35
︶　Ferri &

 M
aber, Say on Pay Votes and C

EO
 C

om
pensation: Evidence from

 the U
K

 (O
ct. 15, 2010), 1, 4. availiable at http://ssrn. com

/abstract

＝1420394.

︵
36
︶　G

ordon, 

“Say on Pay

” : C
autionary N

otes on the U
.K

. Experience and the C
ase for Shareholder O

pt-In, 46 H
arv. J. on Legis., 323, 339-40 

(2009).

︵
37
︶　Lund, Say on Pay

ʼs Bundling Problem
s, 99 K

y. L.J. 119, 128 (2010).

︵
38
︶　B

ratton &
 W

achter, The C
ase against Shareholder Em

pow
erm

ent, 158 U
. Pa. L. R

ev. 653, 695 (2010).

︵
39
︶　B

ainbrige, supra note 7, at 1810.

︵
40
︶　Fairfax, supra note 16, at 22.

︵
41
︶　G

ordon, supra note 36, at 325. 

︵
42
︶　M

ajority Staff of H
.R. Com

m
itte on O

versight and G
overm

ent Reform
, Executive Pay : Conflicts of Interest A

m
ong Com

pensation Consultants, 

6-7 (2007), availiable at http://w
w

w.erieri.com
/PD

F/Executive-Consultant-Conflicts.pdf.

︵
43
︶　Fairfax, supra note 16, at 23.

︵
44
︶　Fairfax

に
よ
れ
ば
︑say on pay

に
お
け
る
否
決
の
投
票
結
果
の
会
社
の
約
三
五
パ
ー
セ
ン
ト
に
あ
た
る
少
な
く
と
も
一
五
件
の
提
訴
が
な
さ
れ
た
と
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い
う
︒at 24.

︵
45
︶　Fairfax, supra note 16, at 25.

︵
46
︶　G

ood et al., supra note 11, at 2.

四
　say on pay

と
信
認
義
務

　

取
締
役
の
報
酬
問
題
に
つ
い
て
︑
裁
判
所
は
信
認
義
務
に
関
す
る
訴
訟
に
お
い
て
種
々
の
障
壁
を
設
け
て
い
る
こ
と
か
ら
︑
信
認
義
務

が
積
極
的
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
を
歓
迎
し
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
︒
現
行
法
の
下
で
︑
取
締
役
の
義
務
に
対
す
る
裁
判
所
の
解
釈
は

say on pay

が
取
締
役
の
信
認
義
務
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
可
能
性
は
低
い
も
の
と
思
わ
れ
る︶₄₇
︵

︒

　

会
社
訴
訟
の
提
起
は
取
締
役
会
の
権
限
に
属
す
る
も
の
で
︑
株
主
に
代
表
訴
訟
の
提
起
を
自
由
に
認
め
る
な
ら
ば
会
社
の
利
益
が
害
さ

れ
る
虞
が
あ
る
︒
そ
こ
で
株
主
は
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
前
に
取
締
役
会
に
提
訴
請
求
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
︒
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
衡

平
法
裁
判
所
規
則
二
三
・
一
条
に
よ
れ
ば
︑
株
主
に
よ
る
取
締
役
会
へ
の
提
訴
請
求
が
不
当
に
拒
絶
さ
れ
た
場
合
︑
あ
る
は
代
表
訴
訟
に

つ
い
て
取
締
役
ら
の
適
正
な
権
限
の
行
使
が
期
待
し
得
な
い
こ
と
を
証
明
す
る
場
合
に
は
事
前
請
求
が
免
除
さ
れ
︑
代
表
訴
訟
が
提
起
で

き
る
と
す
る
︒
株
主
に
よ
る
事
前
請
求
が
な
さ
れ
た
場
合
︑
取
締
役
会
が
訴
訟
の
維
持
が
会
社
の
最
善
の
利
益
に
な
ら
な
い
と
判
断
す
る

場
合
は
株
主
の
請
求
を
拒
絶
で
き
る︶₄₈
︵

︒
ま
た
︑
事
前
請
求
が
な
さ
れ
ず
に
代
表
訴
訟
が
提
起
さ
れ
た
場
合
︑
取
締
役
会
は
独
立
の
取
締
役

か
ら
成
る
特
別
訴
訟
委
員
会
を
構
成
し
︑
当
該
委
員
会
が
訴
訟
は
会
社
の
最
善
の
利
益
に
合
致
し
な
い
と
し
て
訴
訟
を
終
結
さ
せ
る
べ
き

と
判
断
し
た
場
合
は
︑
会
社
は
却
下
の
動
議
を
提
出
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
訴
訟
を
終
結
さ
せ
る
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
︒
裁
判
所
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は
当
該
委
員
会
の
誠
実
性
︑
独
立
性
お
よ
び
調
査
の
過
程
の
妥
当
性
︑
十
分
性
の
み
を
審
査
し
︑
実
体
的
な
決
定
に
関
す
る
事
項
は
経
営

判
断
の
原
則
に
よ
っ
て
裁
判
所
の
審
査
の
対
象
と
は
な
ら
な
い︶₄₉
︵

︒
こ
の
よ
う
な
基
準
に
よ
れ
ば
︑
株
主
に
と
っ
て
会
社
の
却
下
の
動
議
に

勝
る
た
め
の
請
求
を
な
す
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
不
可
能
で
あ
る︶₅₀
︵

︒
株
主
が
事
前
請
求
が
無
益
な
こ
と
を
証
明
す
る
こ
と
が
で
き
る
な
ら
ば
︑

ま
た
︑
違
法
に
拒
絶
さ
れ
た
場
合
に
は
︑
裁
判
所
は
も
っ
と
厳
格
な
基
準
を
適
用
す
る
︒
す
な
わ
ち
︑
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
特
別
訴
訟

委
員
会
の
訴
訟
を
終
結
す
る
と
い
う
決
定
に
対
し
て
経
営
判
断
の
原
則
の
適
用
を
認
め
な
い︶₅₁
︵

︒

　

Say on pay

に
基
づ
く
訴
え
を
な
す
株
主
は
一
般
的
に
事
前
請
求
は
無
益
で
あ
る
と
し
て
訴
訟
を
提
起
し
て
い
る︶₅₂
︵

︒
事
前
請
求
が
免
除

さ
れ
る
こ
と
を
示
す
た
め
の
プ
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
基
準
と
し
て
︑A

ronson

事
件
で
最
高
裁
判
所
が
確
立
さ
れ
た
基
準
を
示
し
て
い
る
︶
₅₃
︵

︒
そ

こ
で
は
︑
第
一
に
︑
提
訴
請
求
を
検
討
す
る
取
締
役
が
利
害
関
係
を
有
し
て
お
ら
ず
︑
独
立
し
て
い
る
こ
と
︑
第
二
に
︑
代
表
訴
訟
に
お

い
て
申
し
立
て
ら
れ
て
い
る
行
為
は
取
締
役
の
適
切
な
経
営
判
断
の
行
使
の
結
果
で
あ
る
こ
と
︑
の
い
ず
れ
か
に
合
理
的
な
疑
い
を
生
じ

さ
せ
る
具
体
的
な
事
実
を
原
告
は
申
し
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
︒

　

第
一
の
要
件
に
つ
い
て
︑
一
般
的
に
取
締
役
が
利
害
関
係
を
有
す
る
こ
と
を
示
す
た
め
に
は
︑
取
締
役
が
問
題
の
取
引
か
ら
個
人
的
な

金
銭
的
利
益
を
受
け
取
る
こ
と
を
示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い︶₅₄
︵

︒
あ
る
い
は
︑
取
締
役
は
株
主
の
訴
え
の
実
体
を
客
観
的
に
評
価
す
る
た
め

に
必
要
な
独
立
性
に
欠
け
る
こ
と
︑
す
な
わ
ち
︑
取
締
役
の
側
で
の
判
断
を
危
う
く
す
る
よ
う
な
結
び
付
き
︑
代
表
訴
訟
に
よ
っ
て
追
及

さ
れ
る
責
任
の
リ
ス
ク
が
客
観
的
に
判
断
を
す
る
こ
と
を
困
難
と
す
る
よ
う
な
高
い
も
の
で
あ
る
こ
と
を
示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い︶₅₅
︵

︒

　

say on pay

に
基
づ
く
代
表
訴
訟
に
あ
っ
て
は
︑
株
主
は
客
観
的
で
あ
る
べ
き
能
力
を
傷
つ
け
る
金
銭
上
の
結
び
付
き
を
示
す
こ
と
に

よ
っ
て
取
締
役
が
独
立
性
に
欠
け
る
と
は
申
し
立
て
て
い
な
い︶₅₆
︵

︒
取
締
役
が
独
立
に
欠
け
る
か
ど
う
か
を
決
定
す
る
と
き
︑
裁
判
所
は
金

銭
上
あ
る
い
は
他
の
重
要
な
経
済
的
関
係
の
範
囲
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
が︶₅₇
︵

︑
会
社
外
の
関
係
を
中
心
と
し
た
友
人
関
係
︑
社
会
関
係
︑
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専
門
職
業
的
関
係
な
ど
は
考
慮
の
対
象
と
し
て
い
な
い︶₅₈
︵

︒
し
た
が
っ
て
︑
金
銭
的
な
結
び
付
き
の
な
い
と
き
に
は
請
求
の
無
益
を
示
す
た

め
に
取
締
役
が
独
立
性
に
欠
け
る
こ
と
を
申
し
立
て
る
こ
と
は
不
可
能
に
近
い︶₅₉
︵

︒say on pay

訴
訟
に
お
い
て
株
主
は
事
前
請
求
は
無
益

で
あ
る
︒
取
締
役
は
訴
訟
に
利
害
関
係
を
有
す
る
︒
な
ぜ
な
ら
︑
行
為
の
責
任
を
負
う
実
質
的
可
能
性
に
直
面
す
る
か
ら
独
立
に
欠
け
る

と
主
張
す
る︶₆₀
︵

︒
し
か
し
︑
裁
判
所
は
単
に
自
身
が
告
訴
さ
れ
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
だ
け
の
理
由
で
は
請
求
は
無
益
で
は
な

い
と
す
る︶₆₁
︵

︒　

　

第
二
の
要
件
に
つ
い
て
︑
経
営
判
断
の
行
使
の
関
連
で
︑
取
締
役
は
経
営
上
の
意
思
決
定
を
な
す
前
に
合
理
的
に
利
用
し
う
る
全
て
の

重
要
な
情
報
を
入
手
し︶₆₂
︵

︑
誠
実
に
会
社
の
最
善
の
利
益
に
あ
る
と
合
理
的
に
信
じ
る
方
法
で
行
為
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い︶₆₃
︵

︒
裁
判
所
は
取

締
役
が
経
営
判
断
の
原
則
の
下
で
注
意
義
務
に
違
反
し
た
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
︒
そ
の
原
則
の
下
で
は
取
締
役
は
最
善
の
利
益
に
お
い

て
行
為
す
る
と
推
定
さ
れ
る︶₆₄
︵

︒
こ
れ
は
あ
と
知
恵
の
判
断
の
バ
イ
ア
ス
の
心
配
か
ら
く
る
も
の
で
あ
る︶₆₅
︵

︒
し
た
が
っ
て
︑
経
営
判
断
の
原

則
の
下
で
は
︑
裁
判
所
は
取
締
役
会
で
の
決
定
の
内
容
自
体
の
適
切
性
よ
り
も
そ
の
決
定
に
達
し
た
過
程
の
妥
当
性
に
審
理
を
制
限
す

る
︒
現
在
の
取
締
役
の
信
認
義
務
に
基
づ
く
責
任
の
レ
ジ
ー
ム
は
︑
責
任
を
課
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
し
て
の
効
果
を
ほ
と
ん
ど
有
し
て
お

ら
ず
︑
取
締
役
は
自
己
の
行
為
の
正
当
化
を
め
っ
た
に
要
求
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で︶₆₆
︵

︑
株
主
が
注
意
義
務
違
反
を

示
す
こ
と
に
よ
っ
て
請
求
の
無
益
を
証
明
す
る
可
能
性
は
ほ
と
ん
ど
な
い
と
い
え
よ
う
︒
な
お
︑say on pay

で
否
決
さ
れ
た
場
合
に
会

社
の
最
善
の
利
益
に
反
す
る
報
酬
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を
取
締
役
会
は
承
認
し
た
こ
と
に
よ
る
信
認
義
務
違
反
を
株
主
は
申
し
立
て
て
い
る
が︶₆₇
︵

︑

裁
判
所
は
役
員
報
酬
を
決
定
す
る
取
締
役
会
の
裁
量
の
限
界
は
浪
費
を
構
成
す
る
も
の
と
し
て
不
釣
り
合
い
に
大
き
い
場
合
で
あ
り
︶
₆₈
︵

︑
こ

れ
は
ま
ず
満
足
さ
れ
な
い
極
端
な
基
準
で
あ
る
と
い
う
こ
と
か
ら︶₆₉
︵

︑
そ
の
よ
う
な
主
張
は
経
営
判
断
の
原
則
へ
の
反
駁
と
は
認
め
ら
れ
な

い
で
あ
ろ
う︶₇₀
︵

︒
次
に
︑
株
主
が
請
求
の
無
益
を
申
し
立
て
得
る
他
の
取
引
は
会
社
資
産
の
浪
費
の
可
能
性
で
あ
る
が︶₇₁
︵

︑
裁
判
例
を
み
れ
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ば
︑
少
な
く
と
も
極
端
な
経
営
上
の
決
定
の
内
容
を
審
理
す
る
権
限
を
裁
判
所
は
保
持
し
て
い
る︶₇₂
︵

︒D
isney V

事
件
に
お
い
て
︑
裁
判
所

は
原
告
の
退
職
金
の
額
は
浪
費
を
構
成
す
る
と
の
主
張
に
対
し
て
非
常
に
消
極
的
立
場
に
立
つ
と
解
さ
れ
る
が
︑﹁
通
常
の
経
済
人
の
健

全
な
判
断
に
よ
れ
ば
会
社
は
適
切
な
対
価
を
受
け
取
っ
た
と
結
論
づ
け
ら
れ
な
い
ほ
ど
一
方
的
で
あ
る
交
換
﹂
で
あ
り
︑﹁
浪
費
の
訴
え

は
取
締
役
が
非
理
性
的
に
消
費
す
る
︑
あ
る
い
は
会
社
財
産
を
与
え
る
場
合
の
め
っ
た
に
な
い
意
識
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
に
の
み
認
定
す

る
﹂
と
し
て
︑
拒
否
は
し
て
い
な
い︶₇₃
︵

︒
多
く
の
場
合
︑
会
社
の
目
的
に
適
わ
な
い
あ
る
い
は
何
ら
対
価
の
存
し
な
い
会
社
財
産
の
譲
渡
を

伴
う
も
の
で
あ
り
︑
事
実
上
贈
与
に
当
た
る
も
の
で
あ
る︶₇₄
︵

︒
こ
の
よ
う
な
浪
費
を
証
明
す
る
困
難
性
は
︑
利
益
衝
突
あ
る
い
は
詐
欺
な
ど

が
存
し
な
け
れ
ば
︑
取
締
役
会
の
決
定
の
実
質
的
内
容
を
あ
と
知
恵
で
判
断
し
な
い
と
す
る
経
営
判
断
の
原
則
の
あ
ら
わ
れ
で
あ
る︶₇₅
︵

︒
し

た
が
っ
て
︑
浪
費
に
基
づ
く
請
求
の
無
益
の
証
明
は
困
難
で
あ
ろ
う︶₇₆
︵

︒say on pay

訴
訟
に
あ
っ
て
も
同
様
で
あ
り
︑
支
払
と
業
績
の
つ

な
が
り
の
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
そ
の
よ
う
な
報
酬
を
浪
費
と
性
格
付
け
る
こ
と
を
裁
判
所
は
好
ま
な
い
で
あ
ろ
う︶₇₇
︵

︒

　

一
方
︑
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
︵
ｃ
︶
項
は
︑say on pay

は
取
締
役
会
あ
る
い
は
会
社
の
決
定
を
覆
す
も
の
と
し
て
︑
あ

る
い
は
信
認
義
務
の
創
設
・
変
更
を
伴
う
も
の
と
し
て
解
釈
さ
れ
な
い
と
す
る
︒
そ
し
て
︑
九
五
二
条
︵
ａ
︶
項
は
会
社
の
報
酬
の
実
際

と
政
策
を
評
価
す
る
た
め
責
任
の
あ
る
報
酬
委
員
会
を
確
立
す
る
こ
と
を
要
求
し
︑
報
酬
委
員
会
は
独
立
の
取
締
役
か
ら
成
る
こ
と
を
要

求
す
る
︒
ま
た
︑︵
ｂ
︶
項
は
報
酬
委
員
会
は
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
そ
の
他
報
酬
委
員
会
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
雇
う
権
限
を
認
め
て
い
る
︒

た
だ
し
︑
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
等
へ
支
払
わ
れ
る
給
料
の
額
︑
潜
在
的
利
益
衝
突
を
防
止
す
る
こ
と
を
意
図
し
た
政
策
と
手
続
︑
メ
ン

バ
ー
と
の
事
業
あ
る
い
は
個
人
的
関
係
な
ど
を
考
慮
し
た
後
に
採
用
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
︒
こ
の
よ
う
に
み
れ
ば
︑
裁
判
所
は
取
締
役

が
報
酬
を
決
定
す
る
際
に
用
い
る
過
程
を
好
ま
し
く
み
る
可
能
性
を
増
大
し
︑
決
定
の
実
体
を
審
理
し
な
い
立
場
を
増
強
す
る
こ
と
に
な

ろ
う︶₇₈
︵

︒
ま
た
︑
裁
判
所
はC

EO

が
取
締
役
会
の
唯
一
の
非
独
立
取
締
役
に
な
る
よ
う
に
導
き
手
続
的
に
重
要
な
者
と
し
て
そ
の
よ
う
な
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︵
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五
　say on pay

に
よ
る
投
票

　
︵
一
︶say on pay

投
票
は
二
○
一
一
年
一
月
二
一
日
よ
り
実
行
す
る
こ
と
に
な
っ
た
︒
最
初
の
株
主
の
投
票
結
果
に
よ
れ
ば
︑
株
主
は

従
前
と
異
な
ら
な
い
態
度
で
臨
み
︑
機
関
投
資
家
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
助
言
を
そ
の
ま
ま
受
け
入
れ
な
か
っ
た
と
指
摘
さ
れ
て
い
る︶₈₀
︵

︒

ISS
(Institutional Shareholder Service)

の
資
料
に
基
づ
く
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
︑
株
主
は
現
行
の
支
払
の
実
際
を
支
持
し
︑
平
均
九

一
・
二
パ
ー
セ
ン
ト
で
あ
っ
た
︒
支
払
と
業
績
の
つ
な
が
り
が
な
い
と
み
ら
れ
る
も
の
は
一
・
六
パ
ー
セ
ン
ト
で
あ
っ
た
が
︑ISS

の
否

定
的say on pay

の
勧
告
に
よ
っ
て
多
く
の
会
社
が
支
持
を
得
る
た
め
に
支
払
の
実
際
の
変
更
・
開
示
の
修
正
を
行
っ
た︶₈₁
︵

︒

　

多
く
の
会
社
の
役
員
支
払
パ
ッ
ケ
ー
ジ
に
株
主
は
強
い
支
持
を
与
え
て
い
る
が
︑
株
主
が
十
分
に
支
払
レ
ベ
ル
と
計
画
に
注
意
を
払
っ

た
か
ど
う
か
疑
問
で
あ
る
と
の
意
見
も
あ
る︶₈₂
︵

︒

　

否
定
的
投
票
の
結
果
と
な
っ
た
会
社
に
お
い
て
は
支
払
と
業
績
に
関
心
が
あ
っ
た
も
の
で
あ
る︶₈₃
︵

︒
し
か
し
︑ISS

は
二
八
五
社
に
反
対

を
勧
告
し
た
が
︑
三
七
社
の
み
が
多
数
の
賛
成
を
得
ら
れ
な
い
投
票
の
結
果
と
な
っ
た︶₈₄
︵

︒

　

ま
た
︑
二
○
一
二
年
九
月
の
資
料
に
お
い
て
も
同
様
で
︑
七
二
パ
ー
セ
ン
ト
の
会
社
が
九
○
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
の
株
主
の
支
持
を
得
て

お
り
︑
多
数
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
会
社
は
わ
ず
か
に
二
・
六
パ
ー
セ
ン
ト
に
す
ぎ
な
い
結
果
と
な
っ
て
い
る︶₈₅
︵

︒
ま
た
︑ISS

の
反
対
の
勧

告
を
受
け
た
会
社
の
株
主
の
会
社
提
案
賛
成
の
平
均
的
支
持
は
六
四
パ
ー
セ
ン
ト
で
あ
る︶₈₆
︵

︒

　

say on pay

の
効
果
と
し
て
は
︑
①
役
員
報
酬
政
策
と
実
際
に
よ
り
大
き
な
注
意
を
も
た
ら
し
た
︒
②
多
く
の
株
主
が
手
の
届
か
な
い

と
信
じ
て
い
た
役
員
の
支
払
決
定
過
程
と
つ
な
が
り
を
感
じ
る
よ
う
に
な
っ
た
︒
③
取
締
役
と
経
営
者
は
役
員
支
払
が
株
主
の
意
見
と
一

致
し
て
い
る
か
ど
う
か
に
よ
り
注
意
を
払
う
よ
う
に
な
っ
た
と
い
わ
れ
る︶₈₇
︵

︒
し
か
し
︑
役
員
の
支
払
の
増
加
し
た
レ
ベ
ル
に
対
す
る
株
主
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の
反
発
は
起
き
て
い
な
い
︒
業
績
の
政
策
に
つ
い
て
は
株
主
の
気
に
か
か
っ
た
こ
と
で
は
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
る︶₈₈
︵

︒
い

く
つ
か
の
例
で
あ
る
が
︑
業
績
と
の
関
連
を
高
め
る
た
め
に
報
酬
計
画
を
変
更
し
て
お
り
︑
ま
た
︑
業
績
に
基
づ
か
な
い
支
払
の
減
額
を

行
う
会
社
も
あ
っ
た
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る︶₈₉
︵

︒

　

比
較
的
低
い
拒
否
投
票
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
は
株
主
が
責
任
を
持
っ
て
投
票
を
行
っ
た
こ
と
を
示
す
積
極
的
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
と
の
見

方
が
あ
る
︒
一
方
︑
株
主
は
支
払
と
業
績
の
無
関
係
あ
る
い
はC

EO

の
給
料
の
支
払
の
増
加
に
反
射
的
に
行
動
し
た
も
の
と
の
見
方
も

あ
る︶₉₀
︵

︒
し
か
し
︑
支
払
と
業
績
に
つ
な
が
り
が
無
い
と
思
わ
れ
る
時
で
さ
え
︑
多
く
の
会
社
で
株
主
は
支
払
の
実
際
を
承
認
し
て
い
る︶₉₁
︵

︒

say on pay

を
採
用
し
て
い
る
国
に
お
い
て
は
︑
機
関
投
資
家
は
事
実
上
︑
報
酬
問
題
に
精
通
す
る
べ
く
努
め
て
い
る︶₉₂
︵

︒
会
社
は
支
払
の

実
際
に
問
題
が
あ
る
時
︑
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
変
更
し
た
り
︑
追
加
的
開
示
に
よ
っ
て
株
主

の
賛
成
を
得
る
べ
く
努
力
し
て
い
る︶₉₃
︵

︒
そ
の
よ
う
な
こ
と
か
ら
拒
否
投
票
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
が
低
い
と
考
え
ら
れ
る
︒

　

こ
の
よ
う
に
み
れ
ば
︑say on pay

に
お
い
て
株
主
の
賛
成
を
得
ら
れ
た
場
合
で
あ
っ
て
も
︑say on pay

の
影
響
を
反
映
す
る
も
の

と
い
え
る︶₉₄
︵

︒

　
︵
二
︶
と
こ
ろ
で
︑
二
○
一
一
年
のsay on pay

に
お
い
て
株
主
に
否
定
さ
れ
た
三
七
会
社
の
う
ち
︑
八
会
社
の
株
主
が
取
締
役
の
信

認
義
務
違
反
お
よ
び
会
社
資
産
の
浪
費
を
理
由
と
し
て
訴
訟
を
提
起
し
た︶₉₅
︵

︒
こ
れ
ら
の
会
社
に
お
い
て
賛
成
は
四
五
パ
ー
セ
ン
ト
に
満
た

な
い
も
の
で
あ
っ
た︶₉₆
︵

︒

　

申
立
の
主
張
は
︑
一
般
的
に
株
主
の
利
益
を
役
員
の
利
益
を
図
る
方
法
で
会
社
財
産
を
転
じ
た
不
合
理
と
思
わ
れ
る
役
員
報
酬
の
承
認

に
よ
る
信
認
義
務
違
反
︑
業
績
対
応
支
払
報
酬
政
策
を
採
用
し
た
会
社
が
報
酬
付
与
の
政
策
に
違
反
し
委
任
状
説
明
書
に
開
示
の
懈
怠
︑

過
度
の
役
員
報
酬
付
与
に
基
づ
い
た
会
社
資
産
の
浪
費
を
理
由
と
し
て
取
締
役
︑
役
員
︑
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
対
し
て
訴
え
た
も
の
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で
あ
る︶₉₇
︵

︒

　

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
下
で
のsay on pay

は
︑
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
助
言
に
基
づ
き
報
酬
パ
ッ
ケ
ー
ジ
が
決
定
さ
れ
︑
ま

た
︑
信
認
義
務
を
修
正
・
変
更
を
加
え
る
も
の
で
は
な
く
︑
た
と
い
否
定
的
投
票
結
果
で
あ
っ
て
も
報
酬
構
造
の
変
更
を
求
め
る
も
の
で

は
な
い
が
︑
株
主
は
代
表
訴
訟
を
提
起
し
て
い
る
︒
代
表
訴
訟
は
よ
く
知
ら
れ
た
業
績
に
基
づ
く
支
払
の
役
員
報
酬
構
造
を
前
提
と
し
て

い
る
︒
株
主
は
︑
取
締
役
は
訴
訟
に
利
害
関
係
を
有
す
る
と
主
張
す
る
︒
な
ぜ
な
ら
︑
行
為
の
責
任
を
負
う
実
質
的
可
能
性
が
あ
る
か
ら

と
し
て
︑
請
求
の
無
益
を
主
張
す
る
︒
ま
た
︑
否
定
さ
れ
る
よ
う
な
報
酬
パ
ッ
ケ
ー
ジ
は
会
社
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
で
は
な
く
︑
経

営
判
断
の
原
則
の
適
用
は
な
い
と
い
う
︒
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
︑
信
認
義
務
違
反
に
な
る
報
酬
構
造
を
支
持
し
て
︑
そ
の
気
に
さ
せ

た
と
い
う
理
由
で
被
告
に
含
ま
れ
て
い
る︶₉₈
︵

︒

　　

以
下
に
あ
っ
て
は
︑
会
社
の
却
下
の
動
議
を
否
定
し
た
裁
判
例
と
承
認
し
た
裁
判
例
を
取
り
上
げ
て
検
討
す
る
︒

　

①N
EC

A
-IB

EW
 Pension Fund v. C

ox

︶
₉₉
︵

　

裁
判
所
は
被
告
の
却
下
の
動
議
を
否
定
し
た
︒
裁
判
所
は
以
下
の
よ
う
に
述
べ
た
︒

　

役
員
報
酬
を
決
定
す
る
と
き
︑
取
締
役
会
は
﹁
経
営
判
断
の
原
則
﹂
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
︒
し
か
し
︑
取
締
役
会
の
メ
ン
バ
ー
が
不

忠
実
に
︑
す
な
わ
ち
︑
会
社
あ
る
い
は
会
社
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
で
は
な
く
行
為
し
た
事
実
上
の
証
拠
を
も
っ
て
原
告
は
反
駁
し
う

る
推
定
で
あ
る
︒
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
のsay on pay

に
し
た
が
っ
て
︑
取
締
役
会
は
二
○
一
○
年
役
員
報
酬
の
株
主
の
承
認
を
求
め

た
が
︑
そ
れ
に
対
し
て
六
六
パ
ー
セ
ン
ト
の
反
対
票
で
あ
っ
た
︒
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
はsay on pay

は
非
拘
束
で
あ
り
取
締
役
の
信

認
義
務
を
変
更
し
な
い
け
れ
ど
も
︑
コ
メ
ン
テ
ー
タ
ー
が
言
う
よ
う
に
否
定
的say-on-pay

投
票
の
結
果
は
裁
判
所
に
忠
実
義
務
違
反
の
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証
拠
を
与
え
る
︒
義
務
違
反
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
な
い
が
︑
違
反
の
認
定
を
支
持
す
る
こ
と
が
で
き
る
︒
原
告
は
︑
取
締
役
会
は
会
社

の
業
績
の
失
敗
に
も
か
か
わ
ら
ず
︑
三
人
の
役
員
に
支
払
を
大
き
く
増
や
し
た
報
酬
の
承
認
を
決
定
し
︑
忠
実
義
務
違
反
で
あ
る
と
申
し

立
て
る
︒
そ
の
結
果
︑
取
締
役
と
役
員
は
訴
訟
の
却
下
の
動
議
を
提
出
し
た
︒
経
営
判
断
の
原
則
は
挙
証
責
任
を
課
す
も
の
で
プ
リ
ー

デ
ィ
ン
グ
の
責
任
を
課
す
も
の
で
は
な
い
︒
原
告
が
信
認
義
務
違
反
を
申
し
立
て
た
と
き
︑
経
営
判
断
の
原
則
は
審
理
で
ル
ー
ル
が
課
す

る
推
定
に
反
駁
す
る
た
め
証
拠
を
提
出
す
る
責
任
を
原
告
に
課
す
る
︒
し
か
し
︑
原
告
は
推
定
に
反
駁
す
る
申
立
に
お
い
て
直
接
関
連
す

る
︵operative

︶
事
実
を
申
し
立
て
る
義
務
は
な
い
︒
原
告
は
経
営
判
断
の
原
則
に
対
す
る
例
外
を
申
し
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
︑

詳
細
に
例
外
を
申
し
立
て
る
こ
と
は
要
求
さ
れ
な
い
︒
ゆ
え
に
︑
原
告
は
取
締
役
会
が
二
○
一
○
年
の
役
員
支
払
構
造
の
た
め
に
経
営
判

断
の
原
則
の
保
護
を
受
け
る
資
格
が
な
い
こ
と
を
十
分
に
申
し
立
て
た
︒
原
告
は
事
実
上
の
申
立
を
な
し
︑
単
に
結
論
的
申
立
を
な
し
た

の
で
は
な
い
︒
取
締
役
会
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
た
役
員
報
酬
は
会
社
の
財
政
業
績
が
低
下
し
て
い
る
と
き
に
業
績
と
の
関
連
あ
る
報
酬
政

策
に
違
反
し
︑
株
主
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
で
は
な
く
︑
そ
れ
ゆ
え
︑
裁
量
の
濫
用
そ
し
て
／
ま
た
は
不
誠
実
を
構
成
す
る
説
得
力
の

あ
る
事
実
上
の
申
立
を
な
し
た
︒

　

被
告
は
ま
た
︑
原
告
は
最
初
に
取
締
役
に
訴
え
の
請
求
を
し
て
い
な
い
か
ら
と
し
て
訴
訟
の
却
下
を
裁
判
所
に
求
め
た
︒
オ
ハ
イ
オ
法

は
株
主
は
請
求
の
無
益
を
証
明
す
る
こ
と
が
で
き
る
な
ら
ば
︑
最
初
に
請
求
を
す
る
こ
と
な
く
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
を
株
主
に
認

め
て
い
る
︒
無
益
を
示
す
た
め
に
︑
原
告
は
︑
訴
訟
を
提
起
す
べ
き
か
ど
う
か
の
決
定
に
お
い
て
取
締
役
の
心
は
主
張
に
対
し
て
閉
ざ
さ

れ
︑
取
締
役
が
適
切
に
経
営
判
断
を
行
使
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
こ
と
を
示
す
責
任
を
負
う
︒
オ
ハ
イ
オ
裁
判
所
は
取
締
役
は
株
主
が
会

社
に
提
起
を
望
む
訴
訟
の
犯
罪
者
と
し
て
対
象
と
さ
れ
る
と
き
︑
請
求
は
い
つ
も
無
益
で
あ
る
と
の
理
念
を
一
致
し
て
拒
絶
す
る
︒
し
か

し
︑
請
求
は
︑
取
締
役
が
攻
撃
さ
れ
る
取
引
に
相
反
す
る
利
益
を
有
す
る
あ
る
い
は
含
ま
れ
る
場
合
︑
推
定
的
無
益
で
あ
る
︒
さ
ら
に
︑
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デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
の
下
で
︑
事
前
の
請
求
は
原
告
の
主
張
が
申
し
立
て
た
取
引
が
有
効
な
経
営
判
断
結
果
で
あ
る
こ
と
に
合
理
的
な
疑
い
を

生
じ
さ
せ
る
と
き
︑
免
除
さ
れ
る
︒

　

こ
こ
で
︑
取
締
役
が
訴
訟
を
提
起
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
バ
イ
ア
ス
の
な
い
独
立
の
経
営
判
断
を
な
す
こ
と
が
で
き
る
か
に
つ
い
て

疑
う
理
由
を
与
え
る
具
体
的
事
実
を
申
し
立
て
た
︒
裁
判
所
は
︑
取
締
役
は
大
幅
に
引
き
上
げ
る
支
払
と
ボ
ー
ナ
ス
を
承
認
し
︑
取
締
役

は
単
に
取
引
を
承
認
す
る
に
と
ど
ま
ら
ず
︑
株
主
が
報
酬
を
承
認
す
る
こ
と
を
勧
告
し
た
︒
そ
し
て
報
酬
に
お
け
る
否
定
的
株
主
の
議
決

を
蒙
っ
た
︒
裁
判
所
は
︑
原
告
の
主
張
は
申
し
立
て
ら
れ
た
取
引
は
有
効
な
経
営
判
断
の
結
果
で
あ
る
こ
と
に
合
理
的
な
疑
い
を
生
じ
さ

せ
た
︒
し
た
が
っ
て
︑
取
締
役
は
事
前
の
請
求
の
無
益
を
与
え
る
の
に
対
す
る
十
分
な
利
益
を
有
す
る
資
格
に
欠
け
る
︑
と
結
論
づ
け

た
︒

　

ま
た
︑
裁
判
所
は
原
告
は
信
認
義
務
違
反
の
事
実
を
十
分
に
申
し
立
て
た
ゆ
え
に
︑
原
告
は
不
当
に
自
己
の
利
益
を
図
っ
た

︵enrichim
ent

︶
と
の
訴
え
を
十
分
に
申
し
立
て
た
こ
と
は
﹁
自
明
﹂
で
あ
る
と
し
た
︒

②Team
sters Local 237 v. M

cC
arthy

︶
１００
︵

　

裁
判
所
は
被
告
の
却
下
の
動
議
を
承
認
し
た
︒

　

被
告
は
三
つ
の
根
拠
に
基
づ
い
て
原
告
の
申
立
を
却
下
す
る
動
議
を
提
出
し
た
︒
第
一
に
︑
原
告
は
申
し
立
て
る
行
為
の
当
時
そ
し
て

引
き
続
き
被
告
会
社
の
株
式
を
有
し
て
い
な
い
こ
と
に
よ
り
︑
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
資
格
に
欠
け
る
︒
第
二
に
︑
原
告
は
訴
え
を
遂
行

す
べ
き
か
否
か
を
の
調
査
お
よ
び
決
定
を
す
る
取
締
役
会
に
事
前
の
請
求
を
な
し
て
い
な
い
た
め
適
切
に
法
的
免
除
を
申
し
立
て
て
い
な

い
︒
第
三
に
︑
救
済
が
承
認
さ
れ
る
こ
と
に
基
づ
い
て
訴
え
が
述
べ
ら
れ
て
い
な
い
︒
裁
判
所
は
被
告
に
よ
っ
て
主
張
さ
れ
た
各
々
の
根

拠
を
正
当
な
も
の
と
し
て
申
立
の
却
下
を
承
認
し
た
︒
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裁
判
所
は
以
下
の
よ
う
に
述
べ
た
︒

　

被
告
会
社
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
の
下
で
設
立
さ
れ
て
い
る
が
ゆ
え
に
︑
会
社
の
内
部
的
業
務
に
関
連
す
る
問
題
を
裁
判
す
る
に
お
い
て
デ

ラ
ウ
ェ
ア
法
を
適
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
︒
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
資
格
に
つ
い
て
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
は
原
告
に
訴
え
る
違
法
行
為
の
時

に
株
式
を
所
有
し
て
い
る
こ
と
︑
そ
の
時
か
ら
そ
し
て
訴
訟
係
争
中
株
式
を
引
き
続
き
所
有
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
︒

　

原
告
は
二
○
一
○
年
五
月
以
来
継
続
し
て
株
式
を
所
有
し
て
い
る
と
主
張
す
る
︒
裁
判
所
は
︑
原
告
は
報
酬
委
員
会
が
役
員
の
二
○
一

○
年
の
基
本
的
報
酬
構
造
を
確
立
し
た
後
に
株
式
を
購
入
し
た
と
認
定
し
た
︒
原
告
は
申
し
立
て
た
支
払
の
少
な
く
と
も
一
部
が
現
実
に

付
与
さ
れ
る
前
に
株
式
を
保
有
し
た
と
主
張
す
る
︒
裁
判
所
は
申
し
立
て
た
支
払
の
与
え
ら
れ
る
条
件
が
確
立
さ
れ
た
後
の
株
式
購
入
を

も
っ
て
提
訴
条
件
を
満
足
す
る
の
に
十
分
で
あ
る
と
は
し
な
い
︒
少
な
く
と
も
︑
原
告
は
株
式
に
投
資
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と
き
に
現

在
の
報
酬
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
知
っ
て
い
た
︑
あ
る
い
は
知
ら
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
っ
た
︒
そ
れ
ゆ
え
︑
原
告
は
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
地

位
に
な
い
︒

　

ま
た
︑
裁
判
所
は
︑
原
告
は
取
締
役
会
に
事
前
の
請
求
を
な
さ
な
い
こ
と
を
認
め
ら
れ
る
た
め
の
免
除
を
適
切
に
述
べ
る
こ
と
が
で
き

な
か
っ
た
と
判
示
し
た
︒
裁
判
所
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
の
請
求
の
無
益
の
要
件
を
述
べ
た
後
に
︵A

ronson v. Lew
is

を
引
用
︶︑
原
告
は
︑

取
締
役
会
が
二
○
一
○
年
に
お
け
る
役
員
の
た
め
の
過
大
な
報
酬
を
承
認
し
︑say on pay

投
票
に
お
い
て
株
主
が
報
酬
を
承
認
す
る
こ

と
を
勧
告
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
忠
実
お
よ
び
誠
実
義
務
に
違
反
し
た
と
の
主
張
はA

ronson

テ
ス
ト
に
関
係
す
る
︒
原
告
はA

ronson

テ

ス
ト
の
第
一
の
要
件
を
満
足
さ
せ
る
こ
と
を
試
み
な
か
っ
た
︒
取
締
役
会
の
七
人
の
構
成
メ
ン
バ
ー
の
一
人
の
み
が
役
員
で
あ
り
︑
彼
に

対
し
て
原
告
が
申
し
立
て
る
二
○
一
○
年
報
酬
を
受
け
取
っ
た
と
主
張
す
る
︒
そ
れ
ゆ
え
︑
原
告
は
申
し
立
て
た
報
酬
決
定
に
関
し
て
取

締
役
会
の
多
数
が
利
害
関
係
を
有
し
な
い
こ
と
を
疑
う
基
礎
を
申
し
立
て
て
い
な
い
︒
原
告
は
取
締
役
会
の
多
数
が
報
酬
の
内
容
の
独
立
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の
評
価
な
す
能
力
に
欠
け
る
よ
う
に
役
員
の
支
配
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
服
す
る
こ
と
も
申
し
立
て
て
い
な
い
︒
こ
の
よ
う
に
︑
原
告
は
取

締
役
の
多
数
が
独
立
に
欠
け
る
ゆ
え
に
請
求
は
無
益
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
な
い
︒

　

代
わ
り
に
︑
原
告
は
申
し
立
て
た
報
酬
に
関
し
て
取
締
役
会
の
決
定
は
有
効
な
経
営
判
断
を
反
映
す
る
こ
と
に
合
理
的
な
疑
い
を
生
じ

る
こ
と
を
要
求
す
るA

ronson

テ
ス
ト
の
第
二
の
要
件
に
焦
点
を
当
て
る
︒
原
告
は
二
○
一
○
年
役
員
支
払
に
関
す
る
決
定
が
十
分
な
情

報
に
基
づ
い
て
な
さ
れ
た
こ
と
に
関
し
て
具
体
的
事
実
を
申
し
立
て
ら
れ
な
か
っ
た
︒
ま
た
︑
決
定
が
誠
実
に
会
社
の
最
善
の
利
益
に

あ
っ
た
と
の
取
締
役
の
正
直
な
信
念
に
お
い
て
な
さ
れ
た
こ
と
に
疑
い
を
生
じ
る
具
体
的
事
実
の
申
立
に
欠
け
た
︒
原
告
は
業
績
と
支
払

が
一
致
す
る
か
否
か
に
触
れ
ず
に
︑
代
わ
り
と
し
て
︑say on pay

投
票
に
お
け
る
反
対
投
票
は
取
締
役
の
そ
れ
よ
り
先
の
報
酬
の
承
認

と
株
主
へ
の
勧
告
が
有
効
な
経
営
判
断
を
反
映
す
る
と
の
推
定
に
反
駁
す
る
証
拠
を
構
成
す
る
と
争
う
︒
裁
判
所
は
︑
主
張
は
法
的
に
も

事
実
的
に
も
全
体
的
に
説
得
力
に
乏
し
い
も
の
と
し
て
拒
絶
す
る
︒
第
一
に
︑say on pay

の
投
票
は
取
締
役
が
問
題
の
支
払
を
承
認
す

る
そ
し
て
株
主
に
承
認
す
る
こ
と
を
勧
告
す
る
こ
と
が
な
さ
れ
た
と
き
にsay on pay

の
投
票
は
開
始
さ
れ
て
い
な
い
ゆ
え
に
︑
取
締
役

会
は
こ
れ
ら
の
決
定
を
な
す
に
あ
た
り
投
票
の
結
果
を
考
慮
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
︒
決
定
が
な
さ
れ
た
と
き
投
票
の
結
果
を
知
ら
な
い

こ
と
は
こ
れ
ら
の
決
定
を
な
す
に
あ
た
り
︑
取
締
役
が
十
分
に
情
報
に
基
づ
き
︑
誠
実
に
取
締
役
が
会
社
の
最
善
の
利
益
に
あ
る
と
の
正

直
な
信
念
に
お
い
て
行
為
す
る
こ
と
を
怠
っ
た
こ
と
を
意
味
し
な
い
︒
原
告
が
主
張
す
る
種
類
の
も
の
は
あ
と
知
恵
と
結
果
論
で
あ
り
︑

経
営
判
断
の
分
析
と
基
本
的
に
相
容
れ
な
い
︒
第
二
に
︑
原
告
は
︑
株
主
の
﹁
独
立
の
経
営
判
断
﹂
に
よ
っ
て
取
締
役
会
の
経
営
判
断
の

保
護
の
推
定
が
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
あ
る
い
は
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
のsay on pay

の
規
定
に
お
い
て
ど
ち
ら
も
支
持
を
見
出
せ
な
い
こ
と

で
反
駁
す
る
の
に
十
分
で
あ
る
と
主
張
す
る
︒
裁
判
所
は
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
を
引
用
し
︑
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
は
取
締

役
の
役
員
報
酬
の
決
定
に
関
し
て
以
前
か
ら
存
す
る
信
認
義
務
の
枠
組
み
を
明
白
に
保
持
し
て
い
る
と
述
べ
た
︒
デ
ラ
ウ
ェ
ア
法
は
役
員
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報
酬
の
設
定
に
対
す
る
﹁
広
い
裁
量
﹂
を
含
ん
で
会
社
事
業
お
よ
び
業
務
を
管
理
す
る
取
締
役
の
権
限
を
長
い
間
認
め
て
い
る
︒
原
告
は

否
定
的say on pay

議
決
は
裁
判
所
が
経
営
判
断
の
原
則
に
反
駁
す
る
か
ど
う
か
の
評
価
に
お
い
て
考
慮
す
べ
き
﹁
証
拠
﹂
で
あ
る
と
主

張
す
る
︒
し
か
し
︑
原
告
は
こ
の
新
奇
な
主
張
を
支
持
す
る
権
威
を
引
用
し
て
い
な
い
︒
裁
判
所
は
反
対
のsay on pay

の
投
票
の
み
で

取
締
役
の
報
酬
の
決
定
に
適
用
さ
れ
る
経
営
判
断
の
推
定
に
反
駁
す
る
の
に
十
分
で
あ
る
と
結
論
づ
け
ら
れ
な
い
︒
原
告
は
申
し
立
て
た

報
酬
を
承
認
す
る
取
締
役
の
決
定
そ
し
て
株
主
の
投
票
の
勧
告
に
関
し
て
経
営
判
断
の
原
則
の
保
護
の
推
定
に
反
駁
し
な
か
っ
た
︒
し
た

が
っ
て
︑
原
告
は
こ
れ
ら
の
行
為
が
取
締
役
の
忠
実
︑
正
直
︑
誠
実
義
務
違
反
を
構
成
す
る
と
の
主
張
に
関
し
て
事
前
請
求
の
免
除
を
申

し
立
て
て
い
な
い
︒

　

原
告
は
︑
取
締
役
会
は
﹁
現
実
の
責
任
の
可
能
性
﹂
に
直
面
し
て
い
る
の
で
請
求
は
免
除
さ
れ
る
と
主
張
す
る
︒
請
求
の
要
件
か
ら
免

除
を
十
分
に
申
し
立
て
る
た
め
に
は
︑
原
告
は
取
締
役
会
の
多
く
の
メ
ン
バ
ー
が
個
人
的
責
任
の
﹁
現
実
的
可
能
性
﹂
に
直
面
し
て
い
る

こ
と
を
証
明
す
る
詳
細
な
事
実
を
申
し
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
︒
原
告
の
申
立
は
余
り
に
短
い
︒
原
告
はsay on pay

投
票
前
の
株
主

に
対
す
る
取
締
役
会
の
勧
告
は
二
○
一
○
年
役
員
報
酬
に
関
し
て
株
主
に
重
要
な
事
実
を
省
略
し
て
い
る
と
主
張
す
る
︒
こ
れ
に
関
す
る

原
告
の
主
張
は
全
く
結
論
的
で
あ
り
︑
そ
れ
ゆ
え
︑
請
求
が
免
除
に
要
求
さ
れ
る
﹁
現
実
的
責
任
の
可
能
性
﹂
を
適
切
に
述
べ
る
こ
と
に

十
分
で
は
な
い
︒

　

裁
判
所
は
役
員
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
対
す
る
支
援
と
教
唆
の
訴
え
は
認
め
ら
れ
な
い
︒
な
ぜ
な
ら
︑
支
援
と
教
唆
の
訴
え
が
認
め

ら
れ
る
か
も
知
れ
な
い
こ
と
に
基
づ
く
取
締
役
に
よ
る
基
本
の
信
認
義
務
違
反
を
申
し
立
て
て
い
な
い
︒

　

申
し
立
て
ら
れ
た
報
酬
に
関
す
る
取
締
役
会
の
決
定
は
本
裁
判
所
が
尊
重
す
べ
き
適
切
な
経
営
判
断
の
行
使
を
反
映
す
る
こ
と
に
関
し

て
合
理
的
な
疑
い
を
生
じ
な
か
っ
た
︒
二
○
一
○
年
役
員
報
酬
は
業
績
の
達
成
目
標
と
一
致
し
な
い
も
の
で
過
大
で
あ
る
と
の
主
張
は
不
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当
利
得
の
訴
え
を
述
べ
る
の
に
全
く
十
分
で
な
い
︒

　

二
つ
の
裁
判
例
を
比
較
す
れ
ば
︑
ま
ず
②
の
判
例
は
︑
株
主
は
代
表
訴
訟
を
提
起
す
る
資
格
が
な
い
と
判
示
し
て
い
る
︒
原
告
に
よ
っ

て
申
し
立
て
ら
れ
た
行
為
は
原
告
が
株
主
に
な
る
前
に
生
じ
た
出
来
事
で
あ
っ
た
と
さ
れ
た
︒
①
の
判
例
で
は
こ
の
よ
う
な
問
題
は
な

か
っ
た
︒
次
に
︑
報
酬
と
業
績
の
関
係
で
あ
る
が
︑
①
の
判
例
は
会
社
業
績
が
低
下
し
て
い
る
と
き
に
増
加
し
た
役
員
報
酬
は
支
払
い
政

策
に
違
反
し
︑
株
主
の
最
善
の
利
益
に
お
い
て
で
は
な
い
と
い
う
︒
②
の
判
例
で
は
業
績
と
支
払
が
一
致
し
て
い
な
い
と
原
告
は
主
張
し

て
い
な
い
と
判
示
し
た
︒
ま
た
︑
プ
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
基
準
で
あ
る
が
︑
①
の
判
例
で
は
経
営
判
断
の
原
則
は
プ
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
責
任
で

は
な
く
︑
証
明
の
責
任
を
課
す
る
と
い
う
︒
し
か
し
︑
詳
細
に
例
外
を
述
べ
る
こ
と
は
要
求
さ
れ
な
い
と
す
る
︒
②
の
判
例
で
は
︑
請
求

の
無
益
に
関
し
て
︑
決
定
的
な
報
告
あ
る
い
は
単
な
る
プ
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
通
知
に
よ
っ
て
は
満
足
さ
れ
ず
︑
事
実
上
の
詳
細
の
厳
格
な

要
件
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
︒
経
営
判
断
の
原
則
に
関
し
て
︑
①
の
判
例
は
会
社
の
財
政
状
態
に
照
ら
し
て
︑
ま
たsay on 

pay

に
お
い
て
株
主
の
反
対
を
受
け
る
よ
う
な
報
酬
の
承
認
は
有
効
な
経
営
判
断
の
結
果
で
あ
る
こ
と
に
疑
い
を
生
じ
る
と
す
る
︒
②
の

判
例
はsay on pay

で
の
反
対
の
み
で
は
経
営
判
断
の
原
則
の
保
護
の
推
定
を
反
駁
し
え
な
い
と
す
る
︒
こ
こ
で
の
﹁
の
み
﹂
は
追
加
的

証
拠
を
提
出
す
れ
ば
結
果
が
異
な
る
余
地
を
認
め
て
い
る
と
い
え
よ
う︶１０２
︶︵
１０１
︵

︒

　

な
お
︑
②
の
裁
判
例
は
会
社
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
設
立
さ
れ
な
が
ら
︑
そ
の
州
で
の
提
訴
を
選
ん
で
い
な
い
︒
そ
の
理
由
と
し
て
考
え

ら
れ
る
こ
と
は
︑
請
求
の
無
益
を
申
し
立
て
る
の
に
有
利
に
︑
あ
る
い
は
デ
ラ
ウ
エ
ア
法
を
適
用
し
な
い
と
い
う
願
望
を
も
っ
て
他
の
州

で
あ
れ
ば
こ
の
問
題
を
よ
り
良
く
扱
っ
て
く
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
戦
略
と
考
え
ら
れ
る︶１０３
︵

︒

　

会
社
は
乏
し
い
業
績
に
直
面
し
て
役
員
報
酬
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
業
績
に
対
応
し
た
支
払
の
理
念
に
違
反
し
︑
取
締
役
会
は
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増
加
し
た
役
員
報
酬
を
減
額
し
な
い
こ
と
に
よ
っ
て
否
定
的
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
る
株
主
投
票
を
無
視
す
る
こ
と
で
一
般
的
に
訴
え
ら
れ
て

い
る︶１０４
︵

︒
こ
の
よ
う
に
み
れ
ば
︑
取
締
役
会
と
報
酬
委
員
会
は
役
員
報
酬
計
画
と
政
策
お
よ
び
報
酬
決
定
の
理
由
に
関
す
る
公
式
報
告
書
を

厳
密
に
吟
味
す
る
べ
き
で
あ
ろ
う
︒
業
績
と
支
払
の
関
係
の
開
示
は
開
示
が
十
分
に
そ
し
て
正
確
に
現
実
の
報
酬
決
定
を
反
映
す
る
よ
う

に
注
意
深
く
起
案
す
る
べ
き
で
あ
る
︒
も
し
︑
株
主
がsay on pay

で
提
案
を
拒
絶
す
る
な
ら
ば
︑
取
締
役
会
お
よ
び
報
酬
委
員
会
は
役

員
報
酬
計
画
を
変
更
す
べ
き
か
ど
う
か
考
慮
す
る
べ
き
で
あ
り
︑
取
る
べ
き
対
応
行
動
を
即
時
に
開
示
す
べ
き
で
あ
ろ
う︶１０５
︵

︒　

︵
80
︶　Feeacom

e, Say on Pay in 2011, and W
hat to Expect for 2012, H

arv. B
us. R

ev. B
log N

etw
ork (O

ct. 3, 2011, 9:30 A
M

), availiable at http://

blogs.hbr.org/cs/2011/10/w
hat w

as be hind those say on p.htm
l. 

︵
81
︶　A

llen et al., Institutional Shareholder Service, Prelim
inary 2011 U

.S. Postseason R
eport 1-2 (2011). 

株
主
の
支
持
に
関
し
てC

onference B
oard

に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
︒ Littenberg, D

am
ania &

 N
eidig, A

 C
loser Look at N

egative Say-on-Pay Votes during the 2011 Proxy Season, D
irector 

N
otes (The C

onference B
oard), 2-3, July 2011. availiable at http://w

w
w.srz.com

/A
-C

loser-Look-at-N
egatine-Say-on-Pay-Votes-D

uring- the-2011-
Proxy-Season-07-26-2011/. 

︵
82
︶　Thom

as, Palm
iter &

 C
otter, supra note 31, at 1250.

︵
83
︶　ISS Prelim

inary R
eport, supra note 81, at 3.

︵
84
︶　ibid.

︵
85
︶　Sem

ler B
rossy, 2012 Say on Pay R

esults: R
ussell 3000 Shareholder Voting 2 (2012), available at http://w

w
w.sem

lerbrossy.com
/w

p-content/

uploads/2012/09/SB
C

G
- SO

P-2012-09-05.pdf. 

こ
の
よ
う
な
数
字
か
らsay on pay

ル
ー
ル
は
支
払
の
実
際
を
有
効 

に
す
る
た
め
の
費
用
の
か
か
る
エ
ク

サ
サ
イ
ズ
以
外
の
何
物
で
も
な
い
と
の
意
見
も
あ
る
︒Zaza, The Im

pact of Say-on-Pay, 31 R
ev. B

anking &
 Fin. L. 580, 582 (2012). 

︵
86
︶　R

ussell 3000 Shareholder Voting, supra note 85, at 7. 

勧
告
が
株
主
の
行
動
に
影
響
を 

与
え
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
議
論
が
あ
る
︒C

hoi, Fisch &
 

K
ahan, D

irector Elections and the R
ole of Proxy A

dvisors, 82 S. C
al. L. R

ev. 649, 696 (2009). 
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︵
87
︶　B

achelder, Say-on-Pay U
nder D

ood-Frank, H
arv. L. Sch. Forum

 on C
orporate G

overnance and Financial R
egulation 1 (Sept. 17, 2011, 8:19 

A
M

), availiable at http:// blogs. law. harvard.edu/corgov/2011/09/17/say-on-pay-under-dodd-frank. 
︵
88
︶　Thom

as et al., supra note 31, at 1257. 

ま
た
︑ISS

の
勧
告
に
全
面
的
に
は
依
拠
し
て
い 

な
い
︒Ferracone, Say on Pay in 2011, and W

hat to 

Expect for 2012, H
arv. B

us. R
ev. blog N

etw
ork (O

ct. 3, 2011, 9:30 A
M

), http://blogs.hbr.org/cs/2011/10/w
hat w

as be hind those say on p.htm
l. 

︵
89
︶　M

iller &
 A

ssayag, SO
P D

rives C
om

pensation Program
 C

hanges to Enhance Pay/ Perform
ance Link, D

irector N
otes (The C

onference B
oard), 

6, Sept. 2011. availiable at http://clearbridgecom
p.com

/w
p-content/uploards/TC

B
 D

N
-V3N18-11.pdf. 

株
主
の
承
認
を
得
る
こ
と
に
失
敗
し
た
会
社

も
翌
年
に
は
役
員
報
酬
政
策
を
変
更
し
︑
株
主
の
支
持
を
得
て
い
る
︒
し
か
し
︑
こ
れ
と
異
な
る
道
を
選
び
︑
い
く
つ
か
の
企
業
は
報
酬
政
策
を
公
的
に

弁
護
し
︑
失
敗
の
結
果
に
つ
い
て
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
企
業
を
非
難
す
る
︒Littenberg et al., supra note 81, at 7. 

こ
れ
に
関
し
て
︑ISS

は
会
社
がsay on pay

の
評
価
の
前
にISS

側 

に
生
じ
た
関
心
に
取
り
組
ま
な
い
な
ら
ば
︑
報
酬
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
の
再
任
に
対
し
て
反 

対
を
す
る
こ
と
を
勧
告
し
て
い
る
︒

ibid., at 5.

︵
90
︶　Fairfax, supra note 16, at 36. 　

︵
91
︶　A

llen et al., Institutional Shareholder Services, 2011 U
.S. Post Season R

eport 10 (Sept. 29, 2011), availiable at http://w
w

w.issgovernance.com
/

files/private/?2011

︳U
S 

︳PostSeason

︳R
eport

︳0929.pdf. 

二
○
一
一
年
のsay on pay 

に
よ
る
株
主
の
投
票
の
結
果
か
ら
特
別
な
支
払
の
規
制
は
支
払
の

実
際
に
つ
い
て
株
主
の
関
心
に
不
必
要
に
与
え
ら
れ
た
経
営
者
の
応
答
と
み
ら
れ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
︒C

otter, Palm
iter &

 Thom
as, The  First Year of 

Say-on-Pay U
nder D

odd-Frank: A
n Em

pirical A
nalysis and Look Forw

ad, 82 G
eo. W

ash. L. R
ev. 967, 1011 (2013). 

︵
92
︶　D

elm
an, supra note 14, at 609. 

︵
93
︶　ISS Post Seasen R

eport, supra note 91, at 12; C
ogent C

om
pensation Partners, Say-on-Pay U

pdate: Voting R
esults and Trends So Far 2-3 (June 

1, 2011), availiable at http://w
w

w.cogentcom
pensation.com

/?im
ages/resources/SayO

nPayU
pdate

︳ June2011.pdf.

︵
94
︶　G

erber et al., Skadden, A
rps, Slate, M

eagher &
 Flom

 LLP &
 A

ffiliates, 2013 Insights : G
overnance 2 (2013), availiable at http://w

w
w.skadden.

com
/insights/governance-1.

︵
95
︶　Thom

as, Palm
iter &

 Cotter, supra note 31, at 1261. 

た
だ
し
︑
一
つ
の
企
業
に
二
つ
の 

代
表
訴
訟
が
提
起
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
︑
少
な
く
と
も
九

件
と
す
る
も
の
も
あ
り ︵Bachelder, supra note 87, at 1

︶︑
ま
た
︑
和
解
に
達
し
な
け
れ
ば
も
っ
と
増
え
る
と
の 

指
摘
も
あ
る
︒A

llen, Schultz &
 Vazquez, 
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The Im
pact of the 'Say-on-Pay

ʼ Voteon the CEO
 Evaluation Process, 14 Corp. G

overnance Rep. (BN
A

) 120 (O
ct. 3, 2011). 

な 

お
︑
他
の
レ
ポ
ー
ト
で

は
︑
株
主
に
否
定
さ
れ
た
会
社
は
四
五
件
と
報
告
さ
れ
て
い
る
︒ N

elson, supra note 34, at 155.
︵
96
︶　G

reene et al., Lessons Learned from
 Initial

“Say-on-Pay

” Litigation: Plaintiffs

ʼ Attorneys Start U
tilizing 

“No

” Votes as a Basis for Claim
s A

gainst 

D
irectors, M

artindale. com
, 1 (July 25, 2011), availiable at http://w

w
w.m

artindale.com
/litigation-law

/article

︳M
intz-Levin-C

ohn-Ferris-G
lovsky-

Popeo-PC
 1316956.htm

. 

︵
97
︶　

裁
判
例
に
つ
い
て
は
︑N

elson

が
詳
し
く
紹
介
し
て
い
る
︒N

elson, supra note 14, at 158-170.

︵
98
︶　ibid., at 170-71.

︵
99
︶　11-cv-451, 2011 U

.S. D
ist. LEX

IS 106161 (S.D
. O

hio, Sept. 20, 2011). 

︵
100
︶　2011-cv-197841 (G

a. Super. C
t., Sept. 15, 2011).

︵
101
︶　N

elson, supra note 34, at 191. 

︵
102
︶　

二
つ
の
対
照
的
裁
判
例
は
近
い
将
来
︑
他
のsay on pay 

訴
訟
に
あ
る
混
乱
を
生
じ
る
と
の
予
見
も
あ
る
︒B

essette et al., 2012 O
utlook for Say-

on-Pay Law
suits 3 (Feb. 28, 2012, availiable at http://apps.am

ericanbar.org/buslaw
/blt/content/2012/02/keepingcurrent-01shtm

.. 

ま
た
︑
①
の
裁

判
例
は
ア
メ
リ
カ
で
大
き
な
関
心
を
よ
ん
で
お
り
︑ 
訴
訟
を
提
起
す
る
こ
と
を
奨
励
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
︒D

avie, D
oes a N

egative 

“Say on Pay

” Vote Trigger a B
reach of Fiduciary D

uty C
laim

? 2 (M
ar. 15, 2012), availiable at http://w

w
w.strictlybusinesslaw

blog.com
/2012/03/15/ 

does-a-negative-sa-on-pay-vote-trigger-a-breach-of-fiducisry-duty-claim
?

︵
103
︶　Saparoff et al., Plaintiffs

ʼ Attorneys Start U
tilizing 

“No
” Votes as a B

aisis for C
laim

s A
gainst D

irectors 5 (July 18, 2011), availiable at http://
w

w
w.m

intz.com
/new

sletter/2011/A
dvisories/1251-0711-N

AT-LIT/w
eb.htm

. 

︵
104
︶　ISS Post Season R

eort, supra note 91, at 2.

︵
105
︶　Shepherd, Say-O

n-Pay and the C
incinnati B

ell and B
eazer H

om
es D

ecisions 2 (D
ec. 10, 2011), availiable at http://w

w
w.bakerlaw.com

./alerts/

say-on-pay-and-the-icinnati-bell-and-beazer-hom
es-decisions.
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六
　say on pay

と
取
締
役
の
信
認
義
務

　

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
︵
ｃ
︶
項
は
取
締
役
会
の
信
認
義
務
の
変
更
・
創
設
を
伴
う
も
の
で
は
な
い
と
規
定
し
て
い
る
︒
こ

れ
は
会
社
統
治
の
問
題
は
一
般
的
に
州
会
社
法
に
委
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
の
批
判︶１０６
︵

に
応
え
る
も
の
と
解
さ
れ
る
が
︑
州
裁
判
所
が
信
認

義
務
法
を
変
更
す
る
こ
と
を
禁
じ
た
も
の
で
も
な
い
︒
し
た
が
っ
て
︑
役
員
報
酬
問
題
に
関
す
る
信
認
義
務
違
反
を
審
理
す
る
と
き
に
判

断
基
準
を
変
更
す
る
こ
と
の
障
壁
と
し
て
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
を
用
い
る
べ
き
で
は
な
い
で
あ
ろ
う︶１０７
︵

︒

　

デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
お
い
て
公
開
会
社
で
の
報
酬
問
題
を
株
主
が
訴
え
た
場
合
︑
勝
訴
す
る
可
能
性
は
低
い
と
い
え
よ
う︶１０８
︵

︒
し
か
し
︑
裁

判
所
は
役
員
報
酬
へ
の
挑
戦
に
対
し
て
い
つ
も
敵
対
的
で
は
な
い
︒
時
々
︑
裁
判
所
は
役
員
報
酬
の
決
定
の
過
程
あ
る
い
は
内
容
に
高
め

ら
れ
た
審
査
を
適
用
し
て
い
る︶１０９
︵

︒
ま
た
︑
株
主
に
対
し
て
課
せ
ら
れ
た
重
い
負
荷
を
弱
め
る
あ
る
い
は
株
主
の
た
め
に
門
戸
を
開
い
た
と

み
ら
れ
る
裁
判
例
も
存
す
る︶１１０
︵

︒

　

say on pay

訴
訟
に
お
い
て
︑
原
告
は
支
払
政
策
に
関
す
る
開
示
に
言
及
し
︑
増
加
さ
れ
た
役
員
報
酬
と
弱
体
化
し
た
業
績
を
み
る
こ

と
で
︑
支
払
と
業
績
の
つ
な
が
り
の
な
い
こ
と
を
問
題
と
し
て
取
締
役
会
の
決
定
を
追
及
す
る︶１１１
︵

︒
そ
れ
ゆ
え
︑
会
社
は
報
酬
決
定
の
合
理

性
に
特
に
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
る︶１１２
︵

︒
特
定
の
報
酬
パ
ッ
ケ
ー
ジ
が
開
示
さ
れ
た
政
策
に
合
致
す
る
か
ど
う
か
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
に

よ
っ
て
︑
開
示
が
裁
判
所
に
取
締
役
の
適
切
な
支
払
政
策
に
関
す
る
決
定
を
尊
重
さ
せ
る
の
に
役
立
つ
︒
報
酬
の
適
切
性
が
問
題
と
な
る

の
で
は
な
く
報
酬
の
レ
ベ
ル
が
問
題
と
さ
れ
︑
そ
の
レ
ベ
ル
に
対
す
る
考
え
方
は
多
様
で
あ
る
こ
と
か
ら
︑
裁
判
所
の
能
力
を
超
え
る
可

能
性
も
あ
る
︒
し
た
が
っ
て
︑
一
般
的
に
取
締
役
に
よ
っ
て
よ
り
良
く
決
定
さ
れ
る
と
の
認
識
が
存
す
る
と
い
え
る︶１１３
︵

︒

　

say on pay

投
票
は
役
員
報
酬
の
決
定
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
ろ
う
が
︑
デ
ラ
ゥ
エ
ア
裁
判
所
のsay on pay

に
基
づ
く



30大阪学院大学法学研究 ₂₀₁₃（40︲1･2︲30）

訴
え
に
ど
の
よ
う
に
対
処
す
る
に
せ
よ
︑
役
員
に
対
す
る
過
大
な
支
払
と
い
う
部
分
的
問
題
の
解
決
で
あ
る
︒
し
か
し
︑
訴
訟
の
脅
威
は

訴
訟
を
避
け
る
た
め
に
株
主
の
利
益
に
配
慮
す
る
こ
と
を
取
締
役
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
︒

　

州
裁
判
所
は
さ
ら
な
る
連
邦
の
浸
食
を
避
け
る
た
め
に
信
認
義
務
法
の
活
用
を
考
慮
す
べ
き
で
あ
ろ
う
︒
こ
れ
以
上
の
浸
食
が
な
さ
れ

な
い
保
証
は
な
い
︒
統
一
的
に
命
令
で
行
う
連
邦
法
に
対
し
て
州
会
社
法
の
特
に
授
権
法
的
性
質
は
改
革
の
ル
ー
ル
を
競
争
す
る
に
あ
た

り
︑
競
合
的
利
益
が
存
す
る︶１１４
︵

︒
連
邦
法
は
統
一
的
形
式
の
命
令
の
形
で
な
さ
れ
︑
全
て
が
十
分
に
満
足
出
来
な
い
が
︑
ゴ
ー
ル
を
達
成
す

る
︒
そ
こ
で
︑
連
邦
の
命
令
で
私
的
自
治
か
ら
生
じ
る
改
革
と
の
望
ま
し
く
な
い
置
き
換
え
に
な
る
と
の
意
見
が
あ
る
︒
す
な
わ
ち
︑
会

社
統
治
の
第
一
の
規
制
者
と
し
て
伝
統
的
な
役
割
か
ら
州
を
排
除
す
る
こ
と
は
︑
会
社
法
に
生
じ
た
多
く
の
困
難
な
規
制
問
題
に
対
す
る

選
択
的
な
解
決
の
実
験
の
た
め
の
価
値
あ
る
機
会
を
減
じ
る
こ
と
に
な
り
︑
連
邦
法
に
よ
っ
て
課
せ
ら
れ
る
画
一
性
は
異
な
る
規
制
の
形

あ
る
実
験
を
排
除
す
る
こ
と
に
な
る︶１１５
︵

︒
金
融
危
機
に
際
し
て
︑
経
験
的
に
特
に
金
融
機
関
の
政
策
を
中
心
と
し
て
連
鎖
的
に
過
度
の
リ
ス

ク
を
と
っ
て
い
た
と
い
わ
れ
る︶１１６
︵

︒
こ
れ
に
対
し
て
︑
連
邦
の
命
令
は
そ
の
よ
う
な
実
際
の
次
善
の
レ
ベ
ル
で
の
同
調
性
を
奨
励
す
る
こ
と

に
な
る︶１１７
︵

︒
し
か
し
︑
連
邦
主
義
に
欠
点
が
あ
る
場
合
で
あ
っ
て
も
大
切
な
利
益
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
る︶１１８
︵

︒
会
社
の
改
革
を
監
視
す
る
た

め
に
信
認
義
務
法
に
依
存
で
き
な
い
な
ら
ば
連
邦
主
義
は
望
ま
し
い
こ
と
に
な
る
︒
そ
れ
ゆ
え
︑
信
認
義
務
法
は
改
革
に
伴
う
欠
陥
に
つ

い
て
そ
れ
を
是
正
す
る
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
必
要
と
な
っ
て
く
る︶１１９
︵

︒
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