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議決権数の異なる種類株式を発行する会社の上場に関する一考察

議
決
権
数
の
異
な
る
種
類
株
式
を
発
行
す
る
会
社
の 

上
場
に
関
す
る
一
考
察

吉　
　

川　
　

信　
　

將

序

　

情
報
・
流
通
手
段
等
の
目
覚
ま
し
い
発
展
に
よ
り
競
争
が
世
界
的
規
模
で
行
わ
れ
る
事
業
分
野
が
増
え
、
各
国
は
自
国
経
済
の
優

位
性
の
確
保
・
維
持
を
図
ろ
う
と
腐
心
し
て
い
る
。
株
式
発
行
・
流
通
市
場
の
分
野
も
例
外
で
は
な
く
、
成
長
が
期
待
で
き
る
会
社

を
自
国
で
育
て
、
あ
る
い
は
、
自
国
に
呼
び
込
む
た
め
、
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
等
を
改
正
す
る
動
き
も
相
次
い
で
い
る
。
そ
の

中
で
注
目
を
集
め
た
も
の
の
一
つ
が
、
二
〇
二
一
年
に
行
わ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
（London Stock Exchange

：
以
下
、

「
Ｌ
Ｓ
Ｅ
」
と
い
う
。）
メ
イ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
最
上
位
市
場
で
あ
る
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
（Prem

ium
 T

ier

）
に
お
い
て
議
決

序一　

各
国
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
上
場
会
社
を
め
ぐ
る
経
緯
と
現
況

二　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
向
け
ら
れ
た
批
判
と
対
応

結
び
に
代
え
て
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権
数
の
異
な
る
複
数
の
種
類
株
式
（D

ual Class Stock

：
以
下
、「
Ｄ
Ｃ
Ｓ
」
と
い
う
。）
を
発
行
す
る
会
社
の
上
場
を
可
能
に
す
る
規

則
の
改
正
で
あ
る
。
創
業
者
・
経
営
者
ら
は
、
一
株
に
付
さ
れ
る
議
決
権
数
が
多
い
多
数
議
決
権
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
に
よ
り
、

持
株
数
自
体
は
そ
う
多
く
な
く
と
も
、
議
決
権
の
多
数
を
握
る
こ
と
に
よ
り
会
社
の
経
営
支
配
権
を
保
持
し
つ
つ
、
一
般
の
株
主
に

対
し
て
は
、
一
株
あ
た
り
の
議
決
権
数
が
通
常
一
の
株
式
（
以
下
、「
普
通
株
式
」
と
い
う
。）
を
多
数
発
行
す
る
こ
と
に
よ
り
多
額
の

資
金
を
確
保
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
通
常
、
普
通
株
式
は
上
場
さ
れ
る
が
、
多
数
議
決
権
株
式
は
上
場
さ
れ
ず
、
利
益
配
当
は

議
決
権
の
多
寡
に
か
か
わ
ら
ず
株
式
数
に
応
じ
て
平
等
に
な
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
活
用
は
有
能
な
技
術
者
・
起
業
家
が

起
業
し
、
ひ
い
て
は
会
社
を
上
場
す
る
こ
と
を
促
進
さ
せ
る
効
果
が
あ
る
と
さ
れ
、
創
業
者
ら
が
短
期
主
義
的
な
市
場
の
動
向
に
煩

わ
さ
れ
ず
に
、
独
自
の
ビ
ジ
ョ
ン
を
長
期
的
に
遂
行
可
能
と
な
る
た
め
、
会
社
の
業
績
向
上
ひ
い
て
は
株
主
全
体
の
利
益
に
つ
な
が

る
と
主
張
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
し
か
し
、
少
額
な
出
資
し
か
な
さ
な
い
少
数
（
時
に
は
一
名
）
の
創
業
者
ら
が
、
多
額
な
出
資
を

し
た
他
の
株
主
（
頭
数
の
上
で
は
通
常
創
業
者
ら
よ
り
多
数
）
を
上
回
る
議
決
権
を
有
す
る
状
況
下
で
は
、
創
業
者
ら
が
自
ら
の
利
益

を
優
先
さ
せ
た
り
、
自
己
保
身
に
走
っ
た
り
す
る
な
ど
、
一
般
株
主
の
利
益
を
侵
害
す
る
、
い
わ
ゆ
る
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
発
生

の
危
険
性
が
高
ま
る
と
の
批
判
も
根
強
い
。
以
下
で
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
利
用
が
盛
ん
な
米
国
の
概
況
、
そ
れ
に
刺
激
を
受
け
た
英
国
で

の
動
き
等
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
関
す
る
問
題
点
と
そ
れ
を
克
服
す
る
た
め
の
方
策
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
日
本
で
は
、

複
数
議
決
権
株
式
そ
の
も
の
の
発
行
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
た
め
、
同
様
な
機
能
を
果
た
す
複
数
議
決
権
方
式
に
よ
る
株
式
発
行
が

代
用
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
点
に
つ
い
て
も
何
ら
か
の
示
唆
が
得
ら
れ
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。
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一　

各
国
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
上
場
会
社
を
め
ぐ
る
経
緯
と
現
況

1
．
米
国
に
お
け
る
歴
史
的
経
緯
と
現
況）

1
（

　

現
在
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
企
業
の
上
場
が
盛
ん
な
米
国
で
は
、
一
九
二
〇
年
代
に
は
議
決
権
に
差
の
あ
る
二
種
類
以
上
の
株
式
を
発
行
す

る
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
た
。
も
っ
と
も
当
時
は
完
全
な
議
決
権
が
付
さ
れ
た
株
式
と
無
議
決
権
株
式
と
の
組
み
合
わ
せ
が
利
用
さ
れ

て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
ダ
ッ
ジ
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
（
現
ス
テ
ラ
ン
テ
ィ
ス
の
一
部
門
）、
Ａ
＆
Ｗ
ル
ー
ト
ビ
ア
、
フ
ォ
ッ
ク
ス
・
シ
ア

タ
ー
ズ
と
い
っ
た
米
国
人
に
は
馴
染
み
深
い
諸
会
社
に
よ
る
利
用
も
あ
っ
て
関
心
が
高
ま
っ
た
も
の
の
、
一
般
株
主
の
権
利
を
制
限

す
る
か
か
る
構
造
に
批
判
が
高
ま
り
、
一
九
二
六
年
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（N

ew
 Y

ork Stock Exchange

：
以
下
、「
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
」
と
い
う
。）
は
無
議
決
権
株
式
や
議
決
権
に
差
の
あ
る
株
式
を
発
行
す
る
会
社
の
上
場
を
禁
止
す
る
に
至
っ
た
。
し
か
し
、

会
社
の
買
収
が
盛
ん
に
な
っ
た
一
九
八
〇
年
代
に
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
活
用
し
た
買
収
防
衛
策
が
注
目
を
集
め
る
よ
う
に
な
り
、
六
十
余
り

の
公
開
会
社
が
か
か
る
防
衛
策
を
採
用
し
た
。
当
時
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
利
用
を
容
認
し
て
い
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
に

上
場
会
社
が
移
る
こ
と
を
お
そ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
構
造
の
禁
止
緩
和
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
機
関
投

資
家
等
の
要
請
を
受
け
た
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and Exchange Com

m
ission

：
以
下
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」
と
い
う
。）
が
、

一
九
八
八
年
に
既
存
株
主
の
議
決
権
を
不
利
な
も
の
に
変
更
し
た
会
社
の
上
場
を
禁
ず
る
よ
う
証
券
取
引
所
の
規
則
を
変
更
す
る
Ｓ

Ｅ
Ｃ
規
則
19
ｃ
―
4
を
制
定
し
た
も
の
の
、
一
九
九
〇
年
に
は
コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
巡
回
控
訴
裁
判
所
に
よ
り
、
同
規
則
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
権
限
を
越
え
る
も
の
と
し
て
無
効
と
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
各
証
券
取
引
所
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
要
請
に
応
え
る
形
で
、
既
に
上
場
し
て
い

る
会
社
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
構
造
を
新
た
に
採
用
す
る
こ
と
を
禁
止
し
た
。
も
っ
と
も
、
各
証
券
取
引
所
は
既
存
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行

会
社
が
上
場
を
継
続
す
る
こ
と
や
新
規
株
式
公
開
（
以
下
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
」
と
い
う
。）
に
際
し
て
会
社
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
構
造
を
採

用
す
る
こ
と
ま
で
禁
止
し
た
わ
け
で
は
な
く
、
Ｃ
Ｂ
Ｓ
、
フ
ォ
ー
ド
、
ナ
イ
キ
、
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
ハ
ザ
ウ
ェ
イ
、
ラ
ル
フ
・
ロ
ー
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レ
ン
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
、
コ
カ
・
コ
ー
ラ
等
々
の
著
名
な
上
場
会
社
も
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
構
造
を
採
り
続
け
て
き
た）

（
（

。

各
州
の
会
社
法
も
一
株
一
議
決
権
を
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ル
ー
ル
と
は
し
て
い
る
も
の
の
、
定
款
で
定
め
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
で
き
る

も
の
と
し
て
い
る）

（
（

。

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
が
注
目
を
集
め
、
か
つ
、
そ
の
是
非
を
め
ぐ
る
論
争
が
再
燃
し
た
の
は
、
二
〇
〇
四
年
に
グ
ー
グ
ル

（
現
ア
ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
）
が
か
か
る
構
造
を
用
い
て
上
場
を
果
た
し
て
か
ら
で
あ
ろ
う）

4
（

。
そ
の
後
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
（
現
メ
タ
）、
リ

ン
ク
ト
イ
ン
、
ス
ナ
ッ
プ
、
ズ
ー
ム
、
リ
フ
ト
等
の
い
わ
ゆ
る
テ
ッ
ク
系
産
業
を
中
心
に
社
会
的
注
目
を
集
め
た
会
社
に
よ
る
Ｄ
Ｃ

Ｓ
を
活
用
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
続
い
て
い
る）

5
（

。
近
年
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
米
国
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
等
を
除
く
）
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ

Ｓ
を
発
行
す
る
会
社
数
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
会
社
総
数
に
占
め
る
割
合
は
、
二
〇
一
七
年
一
九
％
（
一
二
四
社
中
二
三
社
）、
二
〇
一
八
年
一

一
％
（
一
四
〇
社
中
一
五
社
）、
二
〇
一
九
年
一
九
％
（
一
一
四
社
中
二
二
社
）
そ
し
て
二
〇
二
〇
年
一
五
％
（
一
一
〇
社
中
一
七
社
）

と
な
っ
て
い
る
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
時
価
総
額
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
実
施
会
社
時
価
総
額
に
占
め
る
割
合
は
、
そ
れ
ぞ
れ
四
九
％
、
一

七
％
、
二
二
％
そ
し
て
六
〇
％
で
推
移
し
て
お
り
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
方
が
、
そ
う
で
な
い
会
社
よ
り
も
大
規
模
で
あ
る
傾
向
が

看
取
で
き
る）

6
（

。
二
〇
二
一
年
一
月
現
在
、
米
国
に
は
時
価
総
額
二
億
ド
ル
以
上
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
上
場
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
等
を
除
く
）

が
三
五
一
社
存
在
す
る
よ
う
で
あ
る）

7
（

。

2
．
英
国
Ｌ
Ｓ
Ｅ
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
解
禁

　

か
つ
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
株
式
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
メ
イ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
上
場
す
る
こ
と
を
許
さ
れ
て
い
た
が
、
一
九
六
〇
年
代

に
非
公
式
に
そ
の
新
規
上
場
が
禁
止
さ
れ
、
二
〇
一
〇
年
に
は
メ
イ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
と
ス
タ
ン

ダ
ー
ド
・
テ
ィ
ア
の
境
界
明
示
に
際
し
て
、
無
議
決
権
株
式
の
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
へ
の
上
場
が
公
式
に
禁
止
さ
れ
た）

8
（

。
さ
ら
に
、

二
〇
一
四
年
に
は
議
決
権
が
出
資
額
に
比
例
し
な
い
種
類
株
式
の
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
へ
の
上
場
が
事
実
上
禁
止
さ
れ
、
既
上
場
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の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
は
議
決
権
が
劣
後
す
る
株
式
を
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
か
ら
移
動
す
る
よ
う
要
求
さ
れ
た）

9
（

。
こ
れ
は
、
プ
レ
ミ

ア
ム
・
テ
ィ
ア
こ
そ
が
、
最
高
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
基
準
を
擁
す
る
も
の
と
し
て
設
定
さ
れ
た
、
英
国
を
代
表
す
る
Ｌ

Ｓ
Ｅ
の
最
上
位
の
市
場
で
あ
る
と
い
う
意
識
の
表
れ
の
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
一
株
一
議
決
権
で
な
け
れ
ば
、
多
額
の
投
資
を
し
て

も
議
決
権
の
一
部
し
か
握
れ
ず
、
自
分
た
ち
の
投
資
先
企
業
に
対
す
る
監
視
・
監
督
権
限
が
弱
ま
る
こ
と
を
危
惧
す
る
、
そ
れ
ま
で

市
場
に
大
き
な
影
響
力
を
有
し
て
き
た
機
関
投
資
家
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
対
す
る
批
判
的
姿
勢
を
反
映
し
た
も
の
で
も
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
テ
ッ
ク
系
分
野
で
活
躍
す
る
会
社
を
中
心
と
し
た
大
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
続
い
た
米
国
に
水
を
あ
け
ら
れ
て
い
た
英
国
は
、
さ

ら
に
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
を
契
機
と
し
て
Ｅ
Ｕ
の
証
券
取
引
分
野
に
お
け
る
主
導
的
地
位
も
失
い
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
Ｅ
Ｕ
諸
国
の
証
券
取
引
所

と
の
競
争
も
激
化
す
る
こ
と
に
な
っ
た）

（1
（

。
リ
シ
・
ス
ナ
ク
財
務
大
臣
は
、
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
に
よ
り
独
自
の
金
融
政
策
を
採
る
こ
と
が

可
能
と
な
る
こ
と
か
ら
、
英
国
の
競
争
力
回
復
を
は
か
る
べ
く
、
二
〇
二
〇
年
一
一
月
に
ヒ
ル
卿
が
率
い
る
英
国
上
場
制
度
レ

ビ
ュ
ー
（U

K
 Listing Review

）
を
開
始
さ
せ
た
が
、
そ
の
目
的
の
一
つ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
へ

上
場
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
二
〇
二
一
年
三
月
に
出
さ
れ
た
、
当
該
レ
ビ
ュ
ー
の
最
終
報
告
書
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会

社
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場
へ
の
上
場
を
許
容
す
る
よ
う
上
場
規
則
を
変
更
す
る
こ
と
を
推
奨
し
た）

（（
（

。
ま
た
、
こ
れ
に
先
立
つ
同

年
二
月
に
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
分
野
の
制
度
見
直
し
に
つ
い
て
も
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場
上
場
を
推
奨
す

る
内
容
を
含
む
最
終
報
告
書
が
出
さ
れ
た）

（1
（

。
こ
れ
ら
を
受
け
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
を
所
管
す
る
英
国
金
融
行
為
規
制
機
構
（Financial 

Conduct A
uthority

：
以
下
「
Ｆ
Ｃ
Ａ
」
と
い
う
。）
は
そ
の
上
場
規
則
を
改
正
し
、
改
正
上
場
規
則
は
二
〇
二
一
年
一
二
月
に
発
効

し
た
。
こ
の
改
正
は
透
明
性
の
高
さ
や
名
声
を
維
持
し
つ
つ
上
場
障
壁
を
取
り
払
う
と
い
う
目
標
に
従
い
、
主
に
⑴
流
動
性
要
件
を

二
五
％
か
ら
一
〇
％
に
引
き
下
げ
る
、
⑵
最
低
時
価
総
額
要
件
を
七
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
三
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
へ
引
き
上
げ
る
、
⑶
従

来
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
テ
ィ
ア
等
に
限
定
さ
れ
て
い
た
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
を
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
で
も
認
め
る
、
と
い
う

も
の
で
あ
っ
た）

（1
（

。
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3
．
日
本
に
お
け
る
複
数
議
決
権
方
式
の
代
用

　

我
が
国
で
は
、
定
款
で
規
定
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
主
総
会
で
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
に
つ
い
て
、
内
容
の
異

な
る
二
以
上
の
種
類
の
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
会
社
法
一
〇
八
条
一
項
三
号
）。
し
か
し
、
こ
こ
で
公
開
会
社
に
認

め
ら
れ
て
い
る
の
は
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
に
差
異
を
つ
け
る
こ
と
だ
け
で
あ
り
、
一
方
の
種
類
の
株
式
に
つ

い
て
は
一
株
に
つ
き
一
議
決
権
を
与
え
、
他
方
の
種
類
の
株
式
に
つ
い
て
は
、
一
株
に
つ
き
一
〇
議
決
権
を
与
え
る
と
い
っ
た
、
種

類
に
よ
っ
て
議
決
権
数
に
の
み
差
異
の
あ
る
株
式
の
発
行
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
我
が
国
で
は
実
質
的
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
利

用
す
る
の
と
同
様
な
効
果
を
得
よ
う
と
す
れ
ば
、
株
式
の
種
類
ご
と
に
単
元
株
式
数
を
決
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
仕
組
み
を
利
用
す

る
こ
と
に
な
る
。
例
え
ば
、
利
益
配
当
や
議
決
権
行
使
事
項
に
つ
い
て
若
干
差
の
あ
る
二
種
類
の
株
式
を
発
行
し
て
、
一
方
の
種
類

の
株
式
に
つ
い
て
は
単
元
数
を
一
〇
と
し
、
他
方
に
つ
い
て
は
そ
れ
を
一
〇
〇
と
す
れ
ば
、
実
質
的
に
一
株
当
た
り
前
者
は
後
者
の

一
〇
倍
の
議
決
権
を
有
す
る
も
の
と
な
る
（「
複
数
議
決
権
方
式
」
と
呼
ば
れ
る
が
、
以
下
で
は
、
特
に
記
さ
な
い
限
り
、
こ
の
方
式
を
利

用
し
て
種
類
株
式
間
の
一
株
あ
た
り
議
決
権
数
に
差
異
を
設
け
る
も
の
も
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
含
め
て
論
じ
る
。））
（1
（

。

　

東
京
証
券
取
引
所
（
以
下
、「
東
証
」
と
い
う
。）
は
、
二
〇
〇
八
年
に
議
決
権
種
類
株
式
に
係
る
上
場
審
査
に
関
す
る
有
価
証
券

上
場
規
程
及
び
上
場
審
査
等
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
以
下
「
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
と
い
う
。）
の
一
部
改
正
を
行
な
い
、
こ
れ
に
よ

り
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
会
社
が
東
証
に
上
場
す
る
道
が
開
け
た
。
そ
し
て
、
よ
う
や
く
六
年
後
の
二
〇
一
四
年
に
第
一
号
と
し
て

CY
BERD

Y
N
E

株
式
会
社
（
以
下
「
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
」
と
い
う
。）
が
マ
ザ
ー
ズ
上
場
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
。
同
社
の
上
場
に
際

し
て
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
見
直
し
が
並
行
し
て
行
わ
れ
、
同
社
の
上
場
直
後
に
同
社
の
上
場
を
踏
ま
え
た
も
の
と
思
し
き
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
の
改
正
が
公
表
・
施
行
さ
れ
て
い
る）（1
（

。
し
か
し
、
そ
の
後
、
国
内
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
会
社
の
上
場
例
は
な
い
模
様
で
あ

る
。
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4
．
そ
の
他
の
国
々
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
許
容
状
況

　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
近
く
時
差
も
な
い
カ
ナ
ダ
の
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
に
は
二
〇
一
五
年
時
点
で
一
四
八
七
社
が
上
場
し
て
お
り
、

こ
の
う
ち
八
五
社
（
全
上
場
企
業
の
約
五
・
八
％
）
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
上
場
会
社
の
平
均
時
価
総
額
は
約
三

四
億
ド
ル
と
、
そ
う
で
な
い
会
社
の
平
均
時
価
総
額
約
一
五
億
ド
ル
に
比
べ
て
規
模
が
大
き
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る）

（1
（

。

　

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
で
は
、
世
界
的
人
気
を
誇
る
英
国
の
サ
ッ
カ
ー
チ
ー
ム
「
マ
ン
チ
ェ
ス
タ
ー
・
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
」
の

運
営
会
社
の
上
場
が
期
待
さ
れ
て
い
た
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
を
認
め
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
逃
げ
ら
れ
て
し

ま
っ
た
。
こ
れ
を
教
訓
に
、
同
取
引
所
は
二
〇
一
八
年
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
が
で
き
る
よ
う
上
場
規
則
を
改
正
し
た）

（1
（

。

　

同
様
に
、
香
港
証
券
取
引
所
で
は
、
中
国
通
販
サ
イ
ト
の
王
者
ア
リ
バ
バ
の
上
場
が
期
待
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
こ
で
も
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発

行
会
社
の
上
場
を
認
め
て
い
な
か
っ
た
た
め
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
逃
げ
ら
れ
て
し
ま
っ
た
。
香
港
証
券
取
引
所
で
も
上
場
規
則
の
改
正
に

よ
り
二
〇
一
八
年
か
ら
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る）

（1
（

。

　

こ
の
他
、
カ
ナ
ダ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ス
イ
ス
、
イ
ン
ド
及
び
中
国
な
ど
で
も
Ｄ

Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
が
許
さ
れ
て
い
る）

（1
（

。

　

な
お
、
以
上
の
国
々
と
は
異
な
り
、
ド
イ
ツ
で
は
、
か
つ
て
会
社
の
支
配
権
が
株
主
の
手
を
離
れ
て
経
営
者
に
移
り
、
株
主
の
利

益
が
侵
害
さ
れ
る
結
果
に
つ
な
が
っ
た
と
い
う
こ
と
の
反
省
か
ら
、
証
券
取
引
所
の
上
場
会
社
は
例
外
的
に
無
議
決
権
株
式
を
発
行

し
う
る
の
み
で
複
数
議
決
権
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
て
い
な
い）

11
（

。

　

お
隣
り
の
韓
国
で
は
、
現
在
の
と
こ
ろ
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
企
業
の
上
場
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
が
、
電
子
商
取
引
会
社
の
ク
ー
パ
ン
が

や
は
り
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
上
場
を
選
択
し
た
こ
と
を
契
機
と
し
て
、
韓
国
証
券
取
引
所
の
ト
ッ
プ
が
、
政
府
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
企
業
の
上

場
を
認
め
る
よ
う
期
待
を
示
す
と
い
っ
た
動
き
が
見
ら
れ
る）

1（
（

。
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二　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
向
け
ら
れ
た
批
判
と
対
応

1
．
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
向
け
ら
れ
た
批
判
と
米
国
に
お
け
る
実
務
的
対
応

　

創
業
者
ら
が
、
議
決
権
が
多
く
付
与
さ
れ
る
株
式
を
少
額
の
出
資
で
少
数
握
る
こ
と
に
よ
り
、
多
額
の
出
資
を
し
た
多
数
の
株
式

を
所
有
す
る
他
の
株
主
を
株
主
総
会
の
決
議
で
圧
倒
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
に
対
し
て
は
反
対
が
多
い
。
特
に
、
会
社
に
対

し
て
対
話
を
図
っ
て
影
響
力
を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
機
関
投
資
家
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
構
造
は
株
主
平
等
原
則
に
反
し
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
大
き
な
問
題
が
あ
る
と
し
て
厳
し
く
批
判
し
て
き
た）

11
（

。
一
方
で
、
経
営
者
の
能
力
に
全
幅
の
信
頼
を
置
き
、

配
当
等
の
経
済
的
利
益
を
重
視
し
て
、
納
得
の
う
え
で
株
式
を
取
得
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
普
通
株
主
に
よ
る
効
果
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス

は
期
待
で
き
な
く
と
も
、
と
や
か
く
い
う
筋
合
い
は
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
一
株
あ
た
り
の
配
当
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
も
普
通
株
式
も
同

額
、
す
な
わ
ち
経
済
的
利
益
が
変
わ
ら
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
議
決
権
の
差
は
、
創
業
者
ら
の
見
識
、
創
造
性
や
指
導
力
へ
の
対
価
と

し
て
普
通
株
主
か
ら
期
待
を
込
め
て
贈
ら
れ
た
も
の
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
点
で
は
、
多
数
議
決
権
株
式

を
手
に
す
る
創
業
者
ら
が
若
く
、
気
力
が
充
実
し
て
い
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
永
続
す
る
保
証
は
な
い
。
ま
た
、
創
業
者
ら
が
事
故

や
病
気
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
時
を
経
ず
し
て
亡
く
な
っ
た
り
、
経
営
能
力
を
失
っ
た
り
す
る
お
そ
れ
も
あ
る
。
創
業
者
ら
の
技
術
力
・
開
発

力
が
期
待
さ
れ
て
お
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
は
そ
れ
が
抜
き
ん
で
て
い
た
と
し
て
も
、
現
代
の
よ
う
に
技
術
革
新
が
著
し
く
速
い
環
境
下
で

は
そ
う
し
た
能
力
が
短
期
間
で
陳
腐
化
す
る
リ
ス
ク
も
否
定
で
き
な
い）

11
（

。
ま
た
、
多
数
議
決
権
株
式
を
所
有
す
る
創
業
者
ら
は
持
株

を
あ
る
程
度
処
分
し
て
も
議
決
権
の
過
半
を
押
さ
え
る
こ
と
が
で
き
る
場
合
に
は
、
持
株
を
徐
々
に
処
分
し
て
い
き
利
益
を
稼
ぐ
一

方
で
、
会
社
側
が
負
う
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
が
増
加
す
る
と
い
う
指
摘
も
さ
れ
て
い
る）

11
（

。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を

発
行
す
る
構
造
が
無
条
件
で
恒
久
的
に
存
続
す
る
と
す
る
の
は
非
合
理
的
で
あ
り
、
創
業
者
ら
に
過
半
の
議
決
権
を
握
ら
せ
て
お
く

こ
と
で
、
多
額
の
出
資
を
し
た
多
数
の
普
通
株
主
に
と
っ
て
不
利
益
に
働
く
状
況
が
生
じ
な
い
よ
う
、
予
め
一
定
の
期
間
が
経
過
し
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た
場
合
に
は
強
制
的
に
多
数
議
決
権
株
式
を
普
通
株
式
に
転
換
す
る
仕
組
み
や
、
そ
う
し
た
期
間
が
経
過
し
な
い
う
ち
に
普
通
株
主

に
と
っ
て
不
利
益
な
状
況
が
発
生
し
た
場
合
に
も
多
数
議
決
権
株
式
を
強
制
的
に
普
通
株
式
に
転
換
す
る
仕
組
み
を
設
け
る
こ
と
が

望
ま
し
い
。
そ
の
た
め
、
一
定
の
条
件
が
満
た
さ
れ
た
場
合
に
は
、
持
株
比
率
よ
り
著
し
く
議
決
権
比
率
を
高
く
保
つ
効
力
を
消
滅

さ
せ
、
多
数
議
決
権
株
式
が
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
こ
と
を
規
定
す
る
「
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
」
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
選
択
す
る
会
社
が

米
国
で
は
徐
々
に
増
え
て
き
て
い
る
。

　

サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
と
し
て
代
表
的
な
も
の
が
、
期
間
に
基
づ
く
（T

im
e-Based

）
も
の
で
あ
る
。
Ｃ
Ｉ
Ｉ
の
資
料
に
よ
っ
て
期
間

に
基
づ
く
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
有
す
る
こ
と
が
確
認
で
き
た
八
〇
社
を
分
類
す
る
と
、
設
定
期
間
が
三
年
は
一
社
、
五
年
は
九
社
、

七
年
は
二
七
社
、
一
〇
年
は
三
三
社
、
一
二
年
は
二
社
、
一
五
年
は
四
社
、
一
七
年
は
一
社
、
二
〇
年
は
三
社
、
五
〇
年
は
一
社
と

な
っ
て
い
る）

11
（

。

　

期
間
に
基
づ
く
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
が
あ
れ
ば
、
所
定
期
間
経
過
後
は
、
創
業
者
ら
の
能
力
低
下
や
創
業
者
ら
か
ら
無
能
な
相
続

人
・
後
継
者
へ
の
持
株
移
転
に
よ
る
リ
ス
ク
は
低
減
可
能
と
な
る
。
但
し
、
あ
ま
り
に
も
設
定
期
間
が
短
い
と
短
期
的
な
市
場
圧
力

に
創
業
者
ら
が
晒
さ
れ
、
積
極
果
敢
な
経
営
が
難
し
く
な
っ
た
り
、
創
業
者
ら
が
短
期
的
な
私
的
利
益
の
追
求
に
走
る
お
そ
れ
が
あ

る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る）

11
（

。
反
対
に
、
一
部
に
あ
る
よ
う
な
五
〇
年
な
ど
と
い
う
期
間
は
期
間
に
基
づ
く
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
が
な

い
の
と
あ
ま
り
変
わ
ら
な
い
と
い
え
よ
う
。
こ
の
他
、
米
国
で
は
、
創
業
者
が
経
営
能
力
を
喪
失
し
た
り
、
死
亡
し
た
り
、
引
退
年

齢
に
達
し
た
り
す
る
こ
と）

11
（

、
創
業
者
ら
が
取
締
役
の
地
位
を
離
れ
た
り
、
多
数
議
決
権
株
式
の
所
有
権
を
移
転
し
た
り
す
る
こ
と
を
、

多
数
議
決
権
株
式
の
普
通
株
式
へ
の
転
換
事
由
と
す
る
と
い
っ
た
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
導
入
例
が
存
在
す
る）

11
（

。

　

も
っ
と
も
、
既
述
し
た
通
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
強
制
的
に
各
証
券
取
引
所
の
規
制
変
更
を
命
じ
る
権
限
が
な
く
、
望
ま
し
い
規
則
変
更

を
要
請
す
る
に
留
ま
る
。
そ
の
た
め
、
各
取
引
所
は
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
や
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
の
採
用
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
実
施
会
社
に
強

制
し
て
お
ら
ず
、
期
間
に
基
づ
く
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
以
外
は
ま
だ
採
用
例
が
少
な
い
よ
う
で
あ
る
。
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2
．
英
国
に
お
け
る
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場
上
場
要
件

　

英
国
で
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
が
プ
レ
ミ
ア
ム
・
テ
ィ
ア
へ
上
場
す
る
に
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
構
造
は
次
の
要
件
を
満
た
す
も
の
で
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
（LR 9.（.（1

以
下
）。

⑴　

期
間
を
五
年
間
と
す
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設
定
し
て
い
る
こ
と
。

⑵ 　

多
数
議
決
権
株
主
が
多
数
議
決
権
行
使
可
能
な
事
項
を
、
多
数
議
決
権
株
主
を
取
締
役
か
ら
解
任
し
よ
う
と
す
る
決
議
か
、
買
収
抑

止
力
と
し
て
機
能
す
る
支
配
権
の
変
更
に
続
く
事
項
に
限
定
し
て
い
る
こ
と
。

⑶　

上
記
⑵
の
場
合
に
多
数
議
決
権
株
式
と
普
通
株
式
の
一
株
あ
た
り
議
決
権
比
率
が
最
大
二
〇
対
一
と
な
っ
て
い
る
こ
と
。

⑷　

多
数
議
決
権
株
式
を
保
有
可
能
な
者
を
取
締
役
に
限
定
し
て
い
る
こ
と
。

⑸　

多
数
議
決
権
株
主
の
死
亡
時
は
、
そ
の
財
産
の
受
益
者
の
み
が
当
該
株
式
を
承
継
で
き
る
も
の
と
し
て
い
る
こ
と
。

　

Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
透
明
性
、
完
全
性
の
高
い
規
範
及
び
英
国
に
お
け
る
上
場
は
名
誉
で
あ
る
と
す
る
威
厳
を
守
り
、
か
つ
、
一
株
一
議
決

権
が
原
則
で
一
般
株
主
の
保
護
を
優
先
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
建
前
を
貫
く
た
め
で
あ
ろ
う
が）

11
（

、
米
国
と
比
較
す
る
と
上
場
要
件
が

厳
し
い
。
人
々
の
生
活
習
慣
を
覆
し
、
業
種
に
よ
っ
て
は
事
業
活
動
を
麻
痺
さ
せ
た
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
流
行
は
二
年
を
経
て

も
完
全
に
終
息
す
る
気
配
を
見
せ
ず
、
物
資
の
生
産
・
供
給
に
大
き
な
悪
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
略
も
長

期
化
し
そ
う
で
あ
り
、
英
国
の
景
気
は
悪
化
し
続
け
て
い
る
う
え
に
、
圧
倒
的
支
持
を
集
め
て
い
た
政
界
の
指
導
者
も
適
性
が
疑
わ

れ
交
代
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
現
況
で
は
、
創
業
者
ら
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
五
年
以
内
に
成
果
を
出
す
の
は
ハ
ー
ド
ル
が
高
く
な

り
す
ぎ
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
多
数
議
決
権
を
そ
の
株
主
が
行
使
で
き
る
の
も
極
め
て
限
定
さ
れ
た
事
項
に
限
ら
れ
て

お
り
、
創
業
者
ら
は
普
通
株
主
か
ら
の
反
対
を
お
そ
れ
て
積
極
果
敢
な
経
営
が
で
き
な
く
な
る
こ
と
や
、
普
通
株
式
の
発
行
は
普
通

株
主
か
ら
の
反
対
を
気
に
し
な
く
て
済
む
よ
う
ご
く
少
数
に
留
め
よ
う
と
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
そ
う
な
っ
た
場
合
、
支
配
権
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を
手
元
に
留
め
つ
つ
、
多
額
の
資
金
調
達
を
可
能
と
す
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
妙
味
が
損
な
わ
れ
る
お
そ
れ
が
高
い）

11
（

。

3
．
日
本
に
お
け
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
事
例）

1（
（

　

二
〇
一
四
年
三
月
二
六
日
に
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
と
し
て
は
初
め
て
上
場
を
果
た
し
た
（
上
場
先
は
当
時
の
東

証
マ
ザ
ー
ズ
）。
同
社
は
、
サ
イ
バ
ニ
ク
ス
技
術
を
応
用
し
て
、
人
の
身
体
機
能
を
補
う
ロ
ボ
ッ
ト
ス
ー
ツ
の
開
発
か
ら
販
売
・
現

場
で
の
活
用
支
援
ま
で
も
手
掛
け
る
筑
波
大
学
発
の
企
業
で
あ
る
。
同
社
の
山
海
（
さ
ん
か
い
）
代
表
取
締
役
と
同
氏
が
代
表
理
事

を
務
め
る
二
つ
の
財
団
法
人
が
一
単
元
を
一
〇
株
と
し
、
譲
渡
制
度
及
び
取
得
条
項
等
が
付
さ
れ
た
多
数
議
決
権
株
式
七
百
七
十
七

万
株
（
全
発
行
株
式
総
数
の
四
一
・
七
％
）
の
株
主
と
な
り
、
普
通
株
式
は
一
単
元
を
一
〇
〇
株
と
し
て
一
千
八
十
五
万
三
千
四
百
株

（
同
五
八
・
三
％
）
発
行
さ
れ
た
。
議
決
権
数
は
多
数
議
決
権
株
式
に
七
十
七
万
七
千
個
（
全
体
の
八
七
・
七
％
）、
普
通
株
式
に
十
万

八
千
五
百
二
七
個
（
同
一
二
・
三
％
）
付
さ
れ
た
。

　

以
下
で
は
、
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
社
の
提
出
し
た
「
新
株
式
発
行
並
び
に
株
式
売
出
届
出
目
論
見
書）

11
（

（
以
下
「
目
論
見
書
」
と
い

う
。）」
に
よ
っ
て
、
同
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
手
続
の
特
徴
を
概
観
す
る
。

⑴　

目
論
見
書
で
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
の
目
的
は
資
金
調
達
・
技
術
の
平
和
的
目
的
で
の
利
用
確
保
の
た
め
で
あ
る
と
明
ら
か
に
す
る

と
と
も
に
、
少
子
高
齢
化
と
い
う
社
会
的
課
題
解
決
・
人
支
援
事
業
と
い
う
新
分
野
開
拓
の
た
め
技
術
研
究
開
発
と
事
業
経
営
を
一

貫
推
進
す
べ
く
中
心
的
存
在
で
あ
る
山
海
氏
が
経
営
に
安
定
的
に
関
与
し
続
け
る
必
要
が
あ
る
と
、
本
ス
キ
ー
ム
の
必
要
性
を
訴
え

て
い
る
。
こ
れ
は
ガ
イ
ド
ラ
ン
の
求
め
る
上
場
ス
キ
ー
ム
の
目
的
と
必
要
性
に
対
応
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

⑵　

目
論
見
書
で
は
多
数
議
決
権
株
式
の
取
得
条
項
発
効
事
由
と
し
て
次
の
よ
う
な
も
の
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。

① 　

公
開
買
付
実
施
の
結
果
、
公
開
買
付
者
所
有
株
式
数
の
発
行
済
株
式
総
数
中
に
占
め
る
割
合
が
四
分
の
三
以
上
と
な
っ
た
場

合
。



156

法学研究 96 巻 1 号（2023：1）

② 　

山
海
氏
が
取
締
役
退
任
後
約
一
年
以
内
に
、
そ
の
後
も
約
五
年
毎
に
多
数
議
決
権
株
式
の
単
元
数
を
一
〇
〇
株
と
み
な
し
て

（
つ
ま
り
、
一
株
あ
た
り
議
決
権
数
を
普
通
株
主
と
同
じ
と
し
て
）
計
算
さ
れ
る
普
通
株
主
及
び
多
数
議
決
権
株
主
の
議
決
権
の
三

分
の
一
以
上
を
有
す
る
株
主
の
意
思
が
確
認
で
き
、
そ
れ
ら
株
主
の
議
決
権
の
三
分
の
二
以
上
に
当
た
る
多
数
が
賛
成
し
た
場

合
。

③ 　

サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
が
消
滅
会
社
と
な
る
合
併
、
完
全
子
会
社
と
な
る
株
式
交
換
又
は
共
同
株
式
移
転
を
行
う
場
合
。

④ 　

多
数
議
決
権
株
主
以
外
へ
の
多
数
議
決
権
株
式
の
譲
渡
に
つ
き
譲
渡
承
認
請
求
が
な
さ
れ
る
か
、
多
数
議
決
権
株
式
所
有
者

が
死
亡
し
た
場
合
。

　

こ
の
う
ち
、
①
、
②
及
び
④
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
求
め
る
上
場
ス
キ
ー
ム
の
相
当
性
に
対
応
す
る
も
の
で
あ
り
、
③
は
異
な
る

種
類
株
主
間
で
の
利
害
対
立
保
護
基
準
に
対
応
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

⑶　

こ
の
他
、
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
の
支
配
株
主
で
あ
る
山
海
氏
は
筑
波
大
学
教
授
を
兼
務
し
て
い
る
こ
と
か
ら
同
大
学
と
の
間
に
潜

在
的
な
利
益
相
反
取
引
関
係
が
存
在
し
、
そ
の
顕
在
化
防
止
の
た
め
、
同
社
は
一
定
数
の
独
立
社
外
取
締
役
の
確
保
を
図
る
と
い
っ

た
指
針
等
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
中
で
明
ら
か
に
し
て
い
る）

11
（

。
こ
れ
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
求
め
る
利
益
相
反
取

引
に
お
け
る
少
数
株
主
保
護
基
準
に
対
応
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
は
、
事
業
の
有
益
性
、
技
術
の
革
新
性
及
び
経
営
者
に
よ
る
一
定
期
間
の
支
配
権
掌
握
の
必
要
性
を
肯
定
し
や

す
い
た
め
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
が
ふ
さ
わ
し
い
会
社
の
典
型
例
で
あ
ろ
う
。
そ
の
制
度
設
計
に
つ
い
て
も
、
会
社
全
体

の
七
、
八
割
も
の
出
資
比
率
を
有
し
て
当
該
会
社
の
経
営
に
対
し
て
強
い
利
害
関
係
を
持
つ
こ
と
と
な
る
株
主
が
出
現
し
、
少
額
の

出
資
し
か
行
っ
て
い
な
い
多
数
議
決
権
株
主
に
経
営
を
委
ね
る
こ
と
が
不
適
切
と
考
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
場
合
に
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ

を
発
行
す
る
構
造
を
終
了
さ
せ
る
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
条
項
（
①
が
相
当
）
に
加
え
、
多
数
議
決
権
株
主
の
経
営
離
脱
を
発
動
事
由
と

す
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
（
③
と
④
が
相
当
）
も
盛
り
込
ま
れ
、
普
通
株
主
の
保
護
を
考
慮
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
若
干
、
気
に
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な
る
の
は
、
多
数
議
決
権
株
主
が
取
締
役
と
し
て
在
職
す
る
限
り
は
、
期
間
に
基
づ
く
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
が
発
動
さ
れ
な
い
こ
と
で

あ
る
。

4
．
株
主
平
等
原
則
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
株
主
平
等
原
則
に
反
す
る
と
い
う
批
判
は
根
強
い
。
し
か
し
、
株
主
平
等
原
則
は
当
初
か
ら
必
然
的
な
存

在
で
あ
っ
た
訳
で
は
な
く
、
株
式
会
社
制
度
の
黎
明
期
に
は
出
資
額
が
端
数
ま
で
株
券
に
記
載
さ
れ
た
り
、
一
定
額
以
上
の
出
資
者

で
あ
れ
ば
各
々
の
出
資
額
と
は
無
関
係
に
一
議
決
権
が
与
え
ら
れ
た
り
、
複
数
の
株
式
に
一
議
決
権
が
与
え
ら
れ
た
り
し
て
い
た）

11
（

。

そ
の
後
、
産
業
・
経
済
の
急
激
な
発
展
に
よ
り
必
要
と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
多
額
の
資
金
を
広
く
集
め
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、

株
式
は
均
一
で
細
分
化
さ
れ
た
も
の
と
な
り
、
そ
の
自
由
な
流
通
が
保
証
さ
れ
、
株
主
は
出
資
額
を
限
度
と
す
る
有
限
責
任
の
み
負

担
す
る
の
が
原
則
と
な
り
、
日
本
の
商
法
も
こ
れ
に
倣
っ
た
。
こ
こ
で
は
一
般
に
株
主
は
、
株
主
と
し
て
の
資
格
に
基
づ
く
法
律
関

係
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
そ
の
有
す
る
株
式
の
数
に
応
じ
て
平
等
な
取
り
扱
い
を
受
け
る
と
い
う
株
主
平
等
原
則
が
認
め
ら
れ

て
い
た）

11
（

。
当
該
原
則
の
内
容
は
、
各
株
式
の
内
容
が
同
一
で
あ
る
こ
と
と
、
各
株
式
の
内
容
が
同
一
で
あ
る
限
り
同
一
の
取
扱
い
を

受
け
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
た
め
、
一
株
一
議
決
権
が
原
則
と
な
り
、
種
類
株
式
（
例
え
ば
、
経
営
へ
の
介
入
を
回
避
し
つ
つ
、
資
金

調
達
を
可
能
と
す
る
無
議
決
権
優
先
株
式
）
は
法
律
上
明
記
さ
れ
た
場
合
に
認
め
ら
れ
る
例
外
と
し
て
扱
わ
れ
て
き
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
平
成
一
七
年
に
成
立
し
た
会
社
法
は
社
員
の
権
利
に
関
し
て
属
人
的
取
り
扱
い
を
認
め
て
い
た
有
限
会
社
を
株
式
会

社
の
一
部
と
し
て
取
り
込
ん
だ
う
え
、
多
種
の
種
類
株
式
の
発
行
も
認
め
る
に
至
っ
た
（
会
社
法
一
〇
八
条
一
項
各
号
）。
そ
の
上
で
、

「
株
式
会
社
は
、
そ
の
有
す
る
株
式
の
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
、
平
等
に
取
り
扱
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
明
記
し
た
（
会
社
法

一
〇
九
条
一
項
）。
こ
の
文
言
を
素
直
に
読
む
と
、
株
式
の
内
容
に
つ
い
て
は
株
主
平
等
原
則
が
及
ば
な
い
と
解
さ
れ
る
た
め
、
従
前

解
釈
上
認
め
ら
れ
て
き
た
株
主
平
等
原
則
と
の
異
同
を
め
ぐ
る
議
論
が
生
じ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
立
法
担
当
者
は
、
会
社
法
に
お
け
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る
株
主
平
等
原
則
と
は
、
条
文
の
文
言
通
り
、
株
式
会
社
が
株
主
を
そ
の
有
す
る
株
式
の
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
平
等
に
取
り
扱
わ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
原
則
を
い
う
と
し
、
当
該
原
則
の
意
義
は
、
株
式
会
社
は
そ
の
株
主
の
個
性
に
着
目
す
る
こ
と
な
く
同
じ
内
容

の
株
式
を
有
す
る
株
主
に
つ
い
て
は
数
に
着
目
し
た
取
り
扱
い
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
、
株
式
の
内
容
に
応
じ
た
取
り
扱

い
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
と
解
説
し
て
い
る）

11
（

。
し
か
し
、
今
な
お
一
株
一
議
決
権
が
基
本
的
な
も
の
と
し
て
扱
わ
れ

て
お
り
、
法
が
認
め
た
種
類
株
式
に
限
り
発
行
で
き
る
と
い
う
大
枠
は
変
更
が
な
い
た
め
、
従
来
の
不
文
の
株
主
平
等
原
則
は
そ
の

ま
ま
存
在
す
る
と
解
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
会
社
法
一
〇
九
条
一
項
は
、
同
二
項
で
属
人
的
株
式
が
認
め
ら
れ
、
同
一
〇
八
条
で
従
来

よ
り
多
様
な
内
容
の
種
類
株
式
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
に
鑑
み
て
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
内
容
及
び
数
に
応
じ
て
平
等
に
取
り
扱
う
べ
き

こ
と
を
明
文
化
し
た
も
の
に
す
ぎ
な
い
。
会
社
法
の
も
と
で
も
、
株
主
平
等
の
原
則
と
は
、「
株
主
は
、
株
主
と
し
て
の
資
格
に
基

づ
く
法
律
関
係
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
そ
の
有
す
る
株
式
の
数
に
応
じ
て
平
等
の
取
扱
い
を
受
け
る
」
こ
と
を
い
い
、
そ
の
内

容
は
、「
各
株
式
の
内
容
が
同
一
で
あ
る
こ
と
及
び
各
株
式
の
内
容
が
同
一
で
あ
る
限
り
、
同
一
の
取
扱
い
を
受
け
る
」
こ
と
を
意

味
す
る
と
解
す
べ
き
で
あ
ろ
う）

11
（

。
こ
の
よ
う
に
理
解
す
る
と
、
会
社
法
は
多
様
な
内
容
の
種
類
株
式
の
発
行
を
認
め
た
と
は
い
え
、

そ
れ
に
よ
っ
て
既
存
株
主
の
利
益
が
侵
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
、
種
類
株
式
は
従
来
同
様
あ
く
ま
で
も
例
外
的
な
も
の
と
し

て
、
内
容
の
異
な
る
種
類
株
式
の
発
行
に
は
基
本
的
に
そ
の
合
理
性
が
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
る）

11
（

。
多
数
議
決
権
株
式
は
剰
余
金
の

配
当
に
関
し
て
内
容
の
異
な
る
定
め
を
す
る
株
式
（
同
一
〇
八
条
一
項
一
号
）
の
よ
う
に
会
社
法
が
正
面
か
ら
認
め
て
い
る
内
容
の

も
の
で
は
な
い
。
多
数
議
決
権
株
式
を
創
り
出
す
た
め
に
、
権
利
内
容
に
僅
か
な
差
し
か
な
い
種
類
株
式
を
発
行
し
、
種
類
株
式
を

発
行
す
る
場
合
に
は
種
類
ご
と
に
単
元
株
式
数
を
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
利
用
し
て
、
多
数
議
決
権
株
式
と
普
通
株
式
を
創

り
出
す
こ
と
は
株
主
平
等
原
則
を
強
調
す
る
立
場
か
ら
批
判
さ
れ
る
の
も
や
む
を
得
な
い
。
一
単
元
の
株
式
数
の
上
限
が
制
限
さ
れ

て
い
る
た
め
、
単
元
株
式
数
の
差
異
も
制
限
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
は
い
え
、
最
大
で
一
〇
〇
〇
対
一
と
大
差
を
つ
け
る
こ
と
が
可

能
で
も
あ
る
（
会
社
法
一
八
八
条
二
項
、
会
社
法
施
行
三
四
条
）。
有
益
な
こ
と
が
確
認
さ
れ
れ
ば
多
数
議
決
権
株
式
も
種
類
株
式
と
し
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て
明
文
化
し
、
そ
の
際
は
多
数
議
決
権
株
式
と
普
通
株
式
の
最
大
議
決
権
比
率
を
で
き
る
だ
け
小
さ
な
も
の
と
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

結
び
に
代
え
て

　

株
主
保
護
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
重
視
す
れ
ば
、
理
論
的
に
は
株
主
平
等
原
則
を
徹
底
し
、
一
株
一
議
決
権
を
守

る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
し
か
し
、
有
能
な
起
業
家
や
創
業
者
が
会
社
の
支
配
権
を
奪
わ
れ
る
こ
と
を
お
そ
れ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
前
向
き
に

な
れ
な
い
と
い
う
の
で
は
、
一
般
投
資
家
が
投
資
す
る
選
択
肢
が
増
え
な
い
と
い
う
ジ
レ
ン
マ
に
陥
る
。
ま
た
、
潜
在
的
な
将
来
性

あ
る
技
術
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
眠
ら
せ
て
し
ま
う
と
い
う
社
会
的
損
失
に
つ
な
が
る
お
そ
れ
も
あ
る
。
現
実
に
目
を
向
け
れ
ば
、

米
国
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
二
大
市
場
に
お
け
る
上
場
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
数
は
増
え
続
け
、
両
市
場
の
株
式
時
価
総
額
も

ほ
ぼ
右
肩
あ
が
り
で
二
〇
二
一
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ
二
〇
兆
ド
ル
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る）

11
（

。
そ
れ
に
反
し
て
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
そ
れ
は
こ

こ
一
〇
年
程
横
ば
い
で
約
四
兆
ド
ル
、
東
証
の
そ
れ
は
一
〇
年
前
よ
り
は
増
え
て
い
る
も
の
の
約
六
兆
ド
ル
に
と
ど
ま
っ
て
い
る）

11
（

（
近
時
の
急
激
な
円
安
を
踏
ま
え
る
と
そ
の
差
は
さ
ら
に
拡
大
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。）。
こ
の
差
を
生
み
出
し
た
一
因
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
活
用

の
差
に
あ
る
と
す
れ
ば
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
や
東
証
に
お
い
て
そ
の
積
極
的
利
用
を
は
か
る
こ
と
も
市
場
浮
揚
策
と
し
て
検
討
に
値
し
よ
う
。

も
っ
と
も
、
グ
ー
グ
ル
等
の
大
規
模
で
著
名
な
Ｉ
Ｔ
系
の
会
社
の
成
功
例
に
目
を
奪
わ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
米
国
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
か
ら

三
年
経
つ
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
株
価
と
そ
う
で
な
い
会
社
の
株
価
が
逆
転
し
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
株
価
の
方
が
低
く
な
る
と
い

う
調
査
結
果
も
報
告
さ
れ
て
い
る
の
で）

1（
（

、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
効
果
、
是
非
や
問
題
点
の
改
善
に
つ
い
て
は
長
い
目
で
慎
重
に
判
断
・
検
討
し

て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
活
用
に
よ
り
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
促
進
さ
せ
る
立
場
を
容
認
す
る
と
し
て
も
、
無
条
件
で
恒
久
的
な
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
は
認
め
ら
れ
る

べ
き
で
は
な
く
、
一
定
の
条
件
に
該
当
し
た
場
合
に
は
、
多
数
議
決
権
株
式
は
一
株
一
議
決
権
の
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
も
の
で
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あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
多
数
議
決
権
株
主
に
な
る
と
思
し
き
創
業
者
ら
の
高
度
な
創
造
性
・
先
進
性
・
積
極
性
が
恒
久
的
に
維
持

さ
れ
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
も
の
の
、
あ
ま
り
に
も
短
期
間
で
成
果
を
期
待
し
て
は
、
一
定
期
間
創
業
者
ら
が
外
部
か
ら
の
圧
力
を

受
け
ず
に
経
営
に
専
念
で
き
る
と
い
う
仕
組
み
の
趣
旨
を
没
却
し
て
し
ま
う
。
ま
た
、
創
業
者
ら
が
意
欲
を
も
っ
て
経
営
に
あ
た
る

こ
と
を
前
提
と
し
て
投
資
し
た
普
通
株
主
の
期
待
を
裏
切
ら
ぬ
よ
う
な
措
置
も
必
要
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
ま
ず
、
期
間
に
基
づ
く

サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
と
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
存
続
期
間
を
七
年
乃
至
一
〇
年
と
し
た
う
え
で
、
当
該
期
間
中
は
創
業
者
ら
が
当
該
会
社
に

対
し
て
一
定
額
以
上
の
出
資
若
し
く
は
一
定
比
率
以
上
の
持
分
比
率
を
有
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
は
経
営
者
と
し
て
活
動
し
て
い
る

こ
と
を
多
数
議
決
権
株
主
の
資
格
要
件
と
す
る
組
み
合
わ
せ
を
推
奨
し
た
い
。
さ
ら
に
、
創
業
者
ら
が
議
決
権
の
多
数
を
握
っ
て
経

営
を
続
け
た
方
が
会
社
全
体
の
利
益
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
や
、
有
能
な
経
営
者
に
後
を
託
す
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
場
合
な

ど
に
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
存
続
期
間
の
更
新
が
認
め
ら
れ
て
し
か
る
べ
き
で
あ
る
。
当
初
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
存
続
期
間
の
満
了
前
に
、
当
該
期
間
を

更
新
す
る
こ
と
及
び
更
新
後
の
存
続
期
間
等
が
提
案
さ
れ
た
り
、
多
数
議
決
権
株
式
の
譲
渡
先
が
提
案
さ
れ
た
り
し
た
場
合
に
は
、

普
通
株
主
に
よ
る
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
得
る
こ
と
を
条
件
と
し
た
、
期
間
更
新
や
多
数
議
決
権
株
式
の
譲
渡
が
可
能
と
な
る
よ

う
な
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
す
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
期
間
の
経
過
と
と
も
に
創
業
者
ら
の
経
営
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
希
薄
し
た

り
、
私
的
利
益
の
獲
得
を
優
先
さ
せ
た
り
す
る
事
態
も
緩
和
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
記
し
た
期
間
更
新
及
び
多
数

議
決
権
株
式
の
譲
渡
に
関
す
る
要
件
は
、
創
業
者
ら
が
任
意
に
選
択
で
き
る
オ
プ
シ
ョ
ン
と
す
る
こ
と
で
足
り
る
と
思
わ
れ
る
。
要

件
を
い
た
ず
ら
に
複
雑
化
・
強
化
す
る
こ
と
は
期
待
さ
れ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
阻
害
要
因
と
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

　

こ
の
他
、
出
資
割
合
に
比
し
て
大
き
な
支
配
権
を
与
え
ら
れ
る
創
業
者
ら
の
権
限
濫
用
防
止
を
徹
底
さ
せ
る
べ
き
こ
と
は
言
う
ま

で
も
な
い
。
独
立
性
を
有
す
る
取
締
役
の
登
用
と
い
っ
た
一
般
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
策
に
加
え
て
、
普
通
株
主
に
監
査
役
・
監
査

等
委
員
で
あ
る
取
締
役
・
監
査
委
員
で
あ
る
取
締
役
や
非
業
務
執
行
取
締
役
の
選
任
権
を
付
与
し
た
り
、
前
述
し
た
多
数
議
決
権
株

主
の
経
営
へ
の
関
与
状
況
が
明
確
に
な
る
よ
う
な
開
示
を
強
制
し
た
り
す
る
こ
と
も
検
討
に
値
し
よ
う
。
一
般
的
な
形
態
の
株
式
会
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社
と
違
い
、
一
年
又
は
二
年
毎
に
株
主
の
信
を
問
わ
れ
る
こ
と
が
実
質
的
に
は
欠
け
る
こ
と
を
い
さ
さ
か
で
も
補
い
、
創
業
者
ら
が

多
少
な
り
と
も
緊
張
を
も
っ
て
経
営
に
あ
た
る
よ
う
、
一
定
期
間
ご
と
に
勧
告
的
決
議
の
形
で
普
通
株
主
に
創
業
者
ら
の
経
営
の
適

不
適
に
つ
き
意
思
表
示
さ
せ
る
仕
組
み
な
ど
も
導
入
し
や
す
い
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
考
え
ら
れ
よ
う
。

（
1
）　

こ
の
節
は
、
特
に
注
記
し
た
箇
所
以
外
は
、Stephen Glover &

 A
arthy T

ham
odaran, Capital Form

ation: D
ebating the 

Pros and Cons of D
ual Class Capital Structures. （7  IN

SIGH
T
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（（01（
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 K

obi K
astiel, T

he 
U

ntenable Case for Perpetual D
ual-Class Stock, 10（ V

a.L.Re v. 

（（017

） 4  https://papers.ssrn.com
/sol（/papers.
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?abstract_id=（9546（0 （last visited Jun. 16. （0（（

） at 596-597.

に
依
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。

（
（
）　Council of Institutional Investors, D

ual C
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om
panies L
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w

w
.cii.org//Files/issues_and_
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（0post%
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（0Com
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（0W
ebpage.pdf 
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visited Jun. 16. （0（（

）.

な
お
、Council of Institutional Investors

を
、
以
下
で
は
本
文
を
含
め
て
「
Ｃ
Ｉ
Ｉ
」
と
い
う
。

（
（
）　Stephen Bainbridge, T

he Scope of the SE
C

’s A
uthority over Shareholder V

oting R
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CLA
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） at 5.

（
4
）　

二
〇
〇
四
年
八
月
一
九
日
に
グ
ー
グ
ル
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
り
約
一
七
億
ド
ル
を
手
に
し
、
株
価
の
上
昇
も
相
ま
っ
て
同
社
の
時
価
総
額

は
約
二
七
二
億
ド
ル
に
達
し
た
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ashington Post 
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w
w
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ashingtonpost.com
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（
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）　Jill Fisch &

 Steven Solom
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he Problem
 of Sunset, 99  B.U

.L.Rev. 
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） https://scholarship.law
.upenn.edu/

cgi/view
content.cgi?article=（0（4&

context=faculty_scholarship （last visited Jun. 14. （0（（

） at 1068.

（
6
）　CII, D

ual-Class IPO
 Snapshot: 2017–2020 Statistics, https://w

w
w

.cii.org/dualclass_stock 

（last visited Jun. 16. 
（0（（

）.

（
7
）　CII, supra note （  

（last visited Jun. 16. （0（（

）.

同
時
期
の
米
国
上
場
会
社
の
正
確
な
総
数
を
把
握
し
き
れ
て
い
な
い
が
、
Ｎ
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Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
二
大
市
場
の
上
場
会
社
総
数
は
約
六
三
〇
〇
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
採
用
率
は
少
な
く
な
い
こ

と
が
分
か
る
。
ま
た
、
二
〇
一
六
年
七
月
現
在
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
合
計
時
価
総
額
は
三
兆
ド
ル
を
超
え
て
い
た

（Bebchuck=K
astiel, supra note 2, at 594.

）。

（
8
）　Bobby Reddy, U

p the H
ill and D

ow
n A

gain : Constraining D
ualclass Shares, Cam

bridge Law
 Journal, 80 

（3 

）

（2022
）https://w

w
w

.cam
bridge.org/core/journals/cam

bridge-law
-journal/article/up-the-hill-and-dow

n-again-
constraining-dualclass-shares/9247F7EE2EE16CD

93B32B4540EBE7B15 （last visited 12  Jun. 2022

） at 518.

（
9
）　Reddy, supra note 8, at 518.

（
10
）　

つ
い
に
二
〇
二
一
年
一
月
に
は
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
の
一
日
あ
た
り
の
株
式
売
買
高
が
九
二
億
ユ
ー
ロ
と
ロ
ン
ド
ン
の
八
六
億
ユ
ー
ロ

を
上
回
る
に
至
っ
た
（
ロ
イ
タ
ー
「
ロ
ン
ド
ン
、
株
取
引
で
欧
州
最
大
拠
点
か
ら
陥
落　

ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
に
明
け
渡
す
」（
二
〇
二
一

年
二
月
一
二
日
）https://jp.reuters.com

/article/britain-eu-m
arkets-idJPK

BN
2A

B2SB （last visited 12  Jun. 2022

）。

（
11
）　GO

V
.U

K
, U

K
 Listing R

eview

（3  M
ar. 2021

）https://assets.publishing.service.gov.uk/governm
ent/uploads/

system
/uploads/attachm

ent_data/file/966133/U
K

_Listing_Review
_3_M

arch.pdf （last visited 16  Jun. 2022

）.

（
12
）　GO

V
.U

K
, K

alifa R
eview

 of U
K

 Fintech 

（26  Feb. 2021

）https://assets.publishing.service.gov.uk/governm
ent/

uploads/system
/uploads/attachm

ent_data/file/978396/K
alifaReview

ofU
K

Fintech01.pdf 

（last visited Jun. 14. 2022

）

at 65.

（
13
）　FCA

, Listing R
ules

（Prim
ary M

arket E
ffectiveness

）（D
ual-Class Share Structure

） Instrum
ent 2021 

（25  N
ov. 

2021

） https://w
w

w
.handbook.fca.org.uk/instrum

ent/2021/FCA
_2021_55.pdf （last visited 12  Jun. 2022

）.

（
14
）　

落
合
誠
一
ほ
か
「
座
談
会
・
金
庫
株
解
禁
等
に
伴
う
改
正
商
法
の
問
題
点
と
実
務
対
応
」
商
事
法
務
一
六
〇
二
号
二
四
頁
［
中
西
発

言
］
二
〇
〇
一
年
、
加
藤
貴
仁
『
株
主
間
の
議
決
権
配
分　

一
株
一
議
決
権
の
原
則
の
機
能
と
限
界
』
商
事
法
務
・
二
〇
〇
七
年
三
一
頁
、

田
中
亘
『
会
社
法
第
3
版
』
東
京
大
学
出
版
会
・
二
〇
二
一
年
八
一
頁
コ
ラ
ム
3
―
7
。
な
お
、
一
方
の
種
類
の
株
式
を
す
べ
て
の
事
項
に

つ
い
て
議
決
権
を
行
使
で
き
な
い
も
の
（
無
議
決
権
株
式
）
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
そ
う
で
は
な
い
種
類
の
株
式
と
の
間
に
議
決
権
の
有

無
に
よ
る
差
異
を
設
け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
九
月
に
伊
藤
園
は
、
既
に
上
場
し
て
い
る
普
通
株
式
に
加
え
て
、
無
議
決

権
株
式
を
上
場
さ
せ
た
（
東
京
証
券
取
引
所
「
株
式
会
社
伊
藤
園
第
一
種
優
先
株
式
」https://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/products/
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preferred-stocks/issues/tvdivq0000007usm
-att/（59（5g.pdf

参
照
（last visited 16  Jun. （0（（

））。
無
議
決
権
株
式
と
普
通
株

式
を
用
い
て
議
決
権
に
差
の
あ
る
構
造
を
採
用
し
た
上
場
会
社
は
日
本
で
は
同
社
の
み
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
紙
幅
の
関
係
上
、
か
か
る

構
造
に
つ
い
て
は
こ
れ
以
上
言
及
し
な
い
。

（
15
）　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
「
Ｊ
Ｐ
Ｘ
自
主
規
制
法
人
の
年
次
報
告
二
〇
一
四
」（
二
〇
一
四
年
） https://w

w
w

.jpx.co.jp/regulation/public/
nlsgeu000005lu（v-att/r_report（014.pdf （last visited 16  Jun. （0（（

）
七
頁
以
下
参
照
。

（
16
）　A

nita A
nand, G

overnance Com
plexities in Firm

s w
ith D

ual Class Shares （（018

） at 46.

な
お
、
同
書
同
頁
に
よ
れ
ば

カ
ナ
ダ
で
は
二
〇
一
六
年
、
二
〇
一
七
年
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
発
行
会
社
の
上
場
数
が
そ
う
で
な
い
会
社
の
上
場
数
を
上
回
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

（
17
）　SGX

, Listing Fram
ew

ork for D
ual Class Share Structure, A

m
endm

ents to M
ainboard R

ules 

（（6  Jun. （018

） 
http://rulebook.sgx.com

/sites/default/files/net_file_store/SGX
_M

ainboard_Rules_June_（6_（018.pdf, 

（last visited 
16  Jun. （0（（

）.

（
18
）　D

eacons, N
ew

 Chapter on Listing of innovative com
panies w

ith w
eighted voting rights structure in H

ong K
ong: 

A
t a glance 

（7  M
ay （018

） https://w
w

w
.deacons.com

/（018/05/07/new
-chapter-on-listing-of-innovative-com

panies-
w

ith-w
eighted-voting-rights-structures/ （last visited 16  Jun. （0（（

）.

（
19
）　Bebchuck=K

astiel, supra note 1, at 599.

（
（0
）　

加
藤
・
前
掲
注（
14
）三
九
一
頁
以
下
参
照
。

（
（1
）　T

he K
orea H

erald, D
ual-Class share system

 needed for unicornsʼ local IPO
s: K

R
X

 chief

（（1  M
arch （0（1

） 
http://w

w
w

.koreaherald.com
/view

.php?ud=（0（10（（1000955&
A

CE_SEA
RCH

=1

（last visited 16  Jun. （0（（

）.

（
（（
）　Bebchuk=K

astiel, supra note 1, at 597-599.

（
（（
）　Bebchuk=K

astiel, supra note 1, at 605-606.

（
（4
）　Bebchuk=K

astiel, supra note 1, at 606-608.

（
（5
）　CII, Com

panies w
ith T

im
e-Based Sunsets on D

ual-Class Stock 
（updated 19  Jan. （0（（

） https://w
w

w
.cii.org/

Files/issues_and_advocacy/D
ual%

（0Class%
（0post%

（06-（5-19/（（_1_19%
（0T

im
e-based%

（0Sunsets.pdf 

（last visited 
16  Jun. （0（（

）.
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（
（6
）　Fisch=Solom

on, supra note 5, at 108（.

（
（7
）　

グ
ー
グ
ル
、
リ
ン
ク
ト
イ
ン
、
グ
ル
ー
ポ
ン
及
び
ジ
ン
ガ
が
か
か
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
採
用
し
て
い
る
（Bebchuk=K

astiel, 
supra note 1, at 619

）。

（
（8
）　Fisch=Solom

on, supra note 5, at 1088-1099.
（
（9
）　D

ebevoise &
 Plim

pton, FCA
 Listing R

ule Changes 

（（（  D
ec. （0（1

） https://w
w

w
.debevoise.com

/insights/
publications/ （0（1/1（/fca-listing-rule-changes （last visited 16  Jun. （0（（

）.

（
（0
）　Bobby Reddy, T

he U
K

’s D
ual–Class Shares R

eform
s – Failing to T

hrow
 off the Shackles 

（（0  Jan. （0（（

） 
https://blogs.law

.ox.ac.uk/business-law
-blog/blog/（0（（/01/uks-dual-class-shares-reform

s-failing-throw
-shackles 

（last visited 16  Jun. （0（（

）.

（
（1
）　

以
下
は
、
太
田
洋=
松
原
大
祐=

水
島
淳=

尾
崎
美
和
「
米
国
お
よ
び
我
が
国
に
お
け
る
複
数
議
決
権
株
式
の
設
計
と
複
数
議
決

権
株
式
発
行
会
社
に
係
る
Ｍ
＆
Ａ
（
上
）・（
下
）」
金
判
一
五
〇
九
号
二
頁
・
一
五
一
〇
号
二
頁
に
依
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。

（
（（
）　CY

BERD
Y

N
E

株
式
会
社
「
新
株
式
発
行
並
び
に
株
式
売
出
届
出
目
論
見
書
」（
二
〇
一
四
年
二
月
） https://trade.

sm
bcnikko.co.jp/M

oneyM
anagem

ent/（1A
D

K
0001441/folio/trade_report/pdf/prem

ierport.pdf?step=1&
FilePath=/

w
as/contents/e_kofu/pdf1/IPO

&
FileN

am
e=M

K
0（190（081（.pdf （last visited 16  Jun. （0（（

）.

（
（（
）　

太
田
ほ
か
・
前
掲
注（
（1
）金
判
一
五
〇
九
号
六
頁
参
照
。

（
（4
）　

佐
賀
卓
雄
「
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
論
理
と
現
実
」
証
券
経
済
研
究
一
一
一
号
（
二
〇
二

〇
年
）
二
頁
以
下
。

（
（5
）　

明
文
で
規
定
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
強
行
法
規
性
を
有
す
る
と
さ
れ
る
株
主
平
等
原
則
を
認
め
る
立
場
か
ら
は
、
そ
の

根
拠
と
し
て
「（
正
義
）
衡
平
」
の
理
念
が
唱
え
ら
れ
て
き
た
（
鈴
木
竹
雄
「
株
主
平
等
の
原
則
」『
商
法
研
究
Ⅱ
』
有
斐
閣
・
一
九
七
一

年
二
三
八
頁
以
下
、
八
木
弘
「
株
主
平
等
の
原
則
と
固
有
権
」
田
中
耕
太
郎
編
『
株
式
会
社
法
講
座　
第
（
巻
』
有
斐
閣
・
一
九
五
六
年

四
二
四
頁
、
大
隅
健
一
郎=

今
井
宏
『
会
社
法　
上
巻　
第
（
版
』
有
斐
閣
・
一
九
九
一
年
三
三
五
頁
ほ
か
）。

（
（6
）　

相
澤
哲
＝
端
玉
匡
美
＝
郡
谷
大
輔
編
著
『
論
点
解
説　
新
・
会
社
法
千
問
の
道
標
』
商
事
法
務
・
二
〇
〇
六
年
一
〇
七
頁
。

（
（7
）　

南
保
勝
美
「
新
会
社
法
に
お
け
る
株
主
平
等
原
則
の
意
義
と
機
能
」
法
律
論
叢
七
九
巻
第
二
・
三
合
併
号
（
二
〇
〇
七
年
）
三
四
六
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頁
以
下
。

（
（8
）　

南
保
・
前
掲
注（
（7
）三
四
七
頁
。

（
（9
）　

野
村
資
本
市
場
研
究
所
「
参
考
統
計　
一
．
株
式
市
場　
主
要
取
引
所
の
株
式
時
価
総
額
推
移
（
二
〇
一
二
～
二
〇
二
二
年
二
月
末
）」

野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー　
二
〇
二
二
年
春
号
（
二
〇
二
二
年
）
一
一
四
頁
。

（
40
）　

野
村
資
本
市
場
研
究
所
・
前
掲
注（
（9
）一
一
四
頁
。

（
41
）　M

artijn Crem
ers, Beni Lauterbach and A

nete Pajuste, T
he Life-Cycle of D

ual Class Firm
 V

aluation, ECGI 
Finance W

orking Paper N
o 550/ （018, http://dx.doi.org/10.（1（9/ssrn.（06（895 （last visited 16  Jun. （0（（

） at （1.


