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ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
つ
い
て

佐
賀　

卓
雄

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
の
株
式
会
社
に
お
け
る
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

（
１
）の

利
用
は
長
い
歴
史
を
持
っ
て

い
る
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
究
極
の
買
収
防
衛
策
と
し
て
利
用
さ
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
こ
こ
数
年
の
特
徴
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

関
連
（
Ｉ
Ｃ
Ｔ
）
企
業
に
お
け
る
利
用
が
増
加
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
動
向
は
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
、
企
業
経
営
を
め
ぐ
る
企
業
価
値
経
営
、
株
主
価
値
の
最
大
化
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）
の
強
化
と
い
っ
た
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
の
広
範
な
受
容
を
考
え
る
時
、
一
見
、
奇
妙
な
印
象
を
与
え
る
。
株
主
権

の
保
護
を
強
化
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
中
で
、
一
般
株
主
の
株
主
権
を
弱
化
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
増

加
し
て
い
る
こ
と
は
一
種
の
パ
ズ
ル
と
い
え
よ
う
。

　

以
下
で
は
、
こ
の
問
題
を
解
く
手
が
か
り
と
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
め
ぐ
る
議
論
と
立
法
史
を
踏
ま
え
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ

Ｓ
の
採
用
が
急
増
し
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
ま
た
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）
の
あ
り
方
に

も
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
た
め
、
機
関
投
資
家
を
中
心
に
強
い
反
対
論
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
内
容
に
つ
い
て
も
紹
介
、
検
討

す
る
。
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１　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
め
ぐ
る
動
向
と
立
法
史

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
八
五
二
年
に
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
州
の
会
社
法
が
「
一
株
一
票
」（'one share-one vote'

）
の
基
準
を
採
用
す

る
ま
で
は
、
株
数
に
関
係
な
く
一
人
の
株
主
に
一
票
を
付
与
し
た
り
、
大
株
主
に
議
決
権
を
制
限
す
る
と
い
っ
た
こ
と
が
行
わ
れ
て

い
た

（
２
）。

一
九
〇
〇
年
ま
で
に
は
ア
メ
リ
カ
の
株
式
会
社
の
多
数
が
「
一
株
一
票
」
制
度
を
採
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
二
〇
世
紀

の
最
初
の
二
〇
年
間
に
議
決
権
を
持
た
な
い
株
式
の
発
行
が
増
え
始
め
、
こ
の
傾
向
は
逆
転
す
る
。
無
議
決
権
株
（nonvoting 

com
m
on stock

）
の
最
も
初
期
の
発
行
例
は
一
八
九
八
年
の
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
シ
ル
バ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（International 

Silver Co.

）
で
あ
る
が
（
一
九
〇
二
年
ま
で
議
決
権
が
な
く
、
そ
の
後
、
二
株
毎
に
一
票
を
付
与
）、
こ
の
問
題
の
そ
の
後
の
展
開

と
の
関
連
で
は
、
一
九
二
五
年
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
当
時
、
世
界
第
三
位
の
自
動
車
製
造
会
社
で
あ
っ

た
ド
ッ
ジ
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
（D

odge B
rothers, Inc.

）
に
よ
る
無
議
決
権
株
の
発
行
を
認
め
、
そ
の
後
い
く
つ
か
の
上
場
企
業
が

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
た
こ
と
に
対
し
て
投
資
家
か
ら
強
い
抗
議
が
巻
き
起
こ
り
、
一
九
四
〇
年
に
無
議
決
権
株
の
上
場

を
禁
止
し
た
こ
と
が
画
期
で
あ
る

（
３
）。

た
だ
し
、
有
名
な
例
外
と
し
て
一
九
五
六
年
に
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
の
資
本
構
造
で
あ
っ
た

フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
（Ford M

otor Co.

）
の
上
場
は
認
め
た
も
の
の
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
こ
の
ス
タ
ン
ス
は
一
九
八
〇
年
代
中
頃
ま

で
続
い
た
。

　

一
九
二
九
年
以
降
の
大
不
況
に
よ
り
証
券
市
場
の
低
迷
が
続
い
た
た
め
、
そ
の
後
し
ば
ら
く
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
大
き
な
関
心
を
持
た

れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
こ
の
問
題
が
再
び
広
く
関
心
を
持
た
れ
る
き
っ
か
け
は
、
一
九
八
〇
年
代
に
な
っ
て
敵
対
的
な
買
収
が
活

発
に
な
っ
た
た
め
に
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
が
増
え
た
こ
と
で
あ
る

（
４
）。

ま
た
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に

対
し
て
よ
り
柔
軟
な
態
度
を
採
っ
て
い
た
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
上
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
も
方
針
の
変
更
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
現
在
で
は
大
手
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
の
多
く
が
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
へ
の
上
場
を
選
択
し
、
失
地
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回
復
を
目
指
す
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
新
興
テ
ッ
ク
企
業
の
上
場
誘
致
を
目
的
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
し
て
寛
容
な
立
場
を
と
っ
て
い

る
こ
と
は
、
そ
の
背
景
に
ア
メ
リ
カ
国
内
の
み
な
ら
ず
、
世
界
的
な
取
引
所
間
競
争
が
あ
る
。
最
近
の
例
と
し
て
は
、
ア
リ
バ
バ
、

マ
ン
チ
ェ
ス
タ
ー
・
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
が
香
港
証
券
取
引
所
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
ｘ
）
や
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
で
は
な
く
、

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
認
め
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
を
選
択
し
た
た
め
、こ
れ
ら
の
取
引
所
も
制
限
付
き
で
は
あ
る
も
の
の
、

そ
の
上
場
を
認
め
る
に
至
っ
た

（
５
）。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
八
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
会
社
の
上
場
を

認
め
る
規
則
変
更
を
提
案
す
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
を
認
め
ず
、
八
八
年
に
企
業
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
こ
と
を
制
限
す
る
証
券
取
引

所
法
規
則
一
九
Ｃ
―
四
を
採
用
す
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
経
営
者
団
体
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
規
制
は
州
法

の
管
轄
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
そ
れ
に
密
接
に
関
わ
る
議
決
権
に
影
響
を
及
ぼ
す
規
則
の
制
定
権
限
は
な
い
と
し
て
、
規
則
の
無
効
を
訴
え

提
訴
し
た
。
コ
ロ
ン
ビ
ア
控
訴
裁
判
所
（the D

istrict of Colum
bia Court of A

ppeals

）
は
こ
の
主
張
を
認
め
、
一
九
九
〇
年

に
こ
の
規
則
は
無
効
と
さ
れ
た
。

　

そ
の
後
、
こ
の
問
題
は
州
法
と
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

（
６
）。

　

こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
め
ぐ
る
規
制
上
の
推
移
を
み
る
と
、
直
ち
に
い
く
つ
か
の
疑
問
が
浮
か
ん
で
く
る
。

　

第
一
に
、
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
が
ピ
ー
ク
に
達
し
た
一
九
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
理
論
、
株
主
価
値
経
営
と
い
う
考

え
方
が
企
業
経
営
、
経
営
学
、
あ
る
い
は
法
律
の
各
分
野
に
お
い
て
支
配
的
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
と
な
り
、
経
営
者
は
株
主
へ
の
説
明
責

任
や
一
般
株
主
の
保
護
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。「
一
株
一
票
」
と
い
う
株
主
平
等
原
則
が
半
ば
当
然
の
前
提
と
さ
れ
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
実
際
に
は
資
本
構
造
の
面
で
そ
れ
に
反
す
る
経
営
者
行
動
が
採
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
は
何
か
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
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第
二
に
、
株
式
保
有
構
造
の
変
化
で
あ
る
。
バ
ー
リ
ー
・
ミ
ー
ン
ズ
が
一
九
三
二
年
に
『
近
代
株
式
会
社
と
私
有
財
産
』
に
お
い

て
大
企
業
へ
の
経
済
力
の
集
中
と
株
主
数
の
増
加
に
よ
っ
て
「
所
有
と
経
営
の
分
離
」
が
生
じ
た
こ
と
を
実
証
し
た
。
し
か
し
、
そ

の
後
の
展
開
は
、
機
関
投
資
家
の
持
ち
株
の
増
加
に
よ
り
、
そ
の
企
業
経
営
へ
の
影
響
力
も
強
ま
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
株
式
保
有
構

造
の
変
化
の
下
で
、
一
般
株
主
の
権
利
を
弱
化
さ
せ
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
増
加
し
て
い
る
の
は
何
故
な
の
か
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
幾
度
か
の
企
業
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
を
経
て
、
機
関
投
資
家
は
出
資
者
（
年
金
や
生
命
保
険
な
ど
の
場
合
に
は
、
契
約
者
）

に
対
し
て
、
説
明
責
任
か
ら
さ
ら
に
進
ん
で
、
九
〇
年
代
以
降
、
経
営
者
の
監
視
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
義
務

を
強
く
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

（
７
）。

こ
の
時
期
に
、
株
主
ア
ク
テ
ビ
ィ
ズ
ム
が
台
頭
し
、
企
業
経
営
者
に
と
っ
て
重
大
な
脅
威
と

な
っ
た
こ
と
を
想
起
す
れ
ば
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
増
加
は
や
は
り
奇
妙
な
印
象
を
与
え
る
。
創
業
者
や
経
営
者
の
支
配
権
を

強
化
す
る
よ
う
な
動
き
に
対
し
て
は
、
機
関
投
資
家
の
強
い
反
対
が
生
ま
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
現
実
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
認
め
て
い
な
い
の
は
機
関
投
資
家
の
反
対
が
強
い
た
め
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る

（
８
）。

　

最
後
に
、
こ
こ
数
年
、
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
が
増
加
し
、
二
〇
一
五
年
に

は
時
価
総
額
で
五
兆
ド
ル
を
占
め
、二
〇
一
五
―
一
八
年
に
は
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
三
分
の
一
を
越
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る（
図

表
１
参
照
）。

　

一
見
矛
盾
す
る
こ
れ
ら
の
現
象
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
採
用
企
業
の
増
加
の
背
景
に
あ
る
構
造
的
変
化
を
表
し
て
い
る
。
要

す
る
に
、
そ
の
リ
バ
イ
バ
ル
は
企
業
に
対
す
る
見
方
や
経
営
に
お
け
る
広
範
な
変
容
の
兆
候
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
優
れ
た
ビ
ジ
ョ

ン
を
持
ち
成
功
し
て
い
る
企
業
が
株
主
に
議
決
権
を
放
棄
し
て
で
も
納
得
で
き
る
よ
う
な
価
値
を
提
案
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の

と
い
え
る
。
そ
の
意
味
で
、
株
主
価
値
と
会
社
民
主
主
義
と
い
う
伝
統
的
意
味
が
大
き
な
変
容
の
過
程
に
あ
る
こ
と
を
現
わ
し
て
い

る
と
い
え
る
の
で
あ
る

（
９
）。
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し
か
し
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
現
実
に
そ
の
よ
う
な
合
理
的
な
結
果
を
も

た
ら
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
、
改
め
て
実
証
さ
れ
る
べ
き
問
題
で
あ
る
。

２　

Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
の
新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

　

近
年
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す

る
例
が
増
加
し
て
い
る
理
由
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か
の
説
明
仮
説
が
提
示
さ
れ
て

い
る
。

　

T
allarita [2018]

は
、
こ
れ
ら
を
三
つ
の
仮
説
に
簡
潔
に
整
理
し
て
い
る
。
第

一
は
、「
効
率
的
私
的
利
益
仮
説
」（the Efficient Private Benefits H

ypothsis

）

で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
合
理
的
か
つ
効

率
的
な
交
渉
に
基
づ
く
も
の
で
、
投
資
家
は
低
い
議
決
権
（
あ
る
い
は
無
議
決
）

の
株
式
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
以
前
か
ら
の
所
有
者
（
創
業
者
や
経
営
者
）
よ
り
も
低
い
価
格

で
取
得
で
き
る
か
ら
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
か
ら
生
じ
る
可
能
性
の
あ
る
追
加

的
な
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
の
負
担
に
見
合
っ
て
い
る
と
主
張
す
る
。
つ
ま

り
、
投
資
家
は
議
決
権
の
面
で
劣
っ
た
株
式
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
分
株
価
が
安
い

の
で
納
得
し
て
投
資
し
て
い
る
と
い
う
訳
で
あ
る
。
こ
れ
は
投
資
家
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス

ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
利
益
を
考
慮
し
た
、
最
も
自
然
な
解
釈
と
い
え

よ
う
。

図表１　デュアル・クラスIPOの割合

件数・
割合

期間

テックIPO 非テックIPO
デュアル・
クラスIPO

（A）（件）

総IPO
件数（B）
（件）

デュアル・クラス
IPOの割合（A/B）

（％）

デュアル・
クラスIPO

（C）（件）

総IPO
件数（D）
（件）

デュアル・クラス
IPOの割合（C/D）

（％）
1980-84年   7   361  1.94  14   603  2.32
1985-89   9   235  3.83  62   850  7.29
1990-94  20   456  4.39  94 1,264  7.44
1995-99  64 1,135  5.64 149 1,241 12.01
2000-04  29   382  7.59  39   380 10.26
2005-09  16   188  8.51  43   350 12.86
2010-14  20   204  9.80  68   425 16.00
2015-18  45   127 35.43  41   307 13.36
1980-2018 210 3,088  6.80 510 5,420  9.41

（出所）Ritter [2018]より作成
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第
二
は
、「
起
業
家
仮
説
」（the Entrepreneurial H

ypothesis

）
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
図
抜
け
た
才

能
を
持
つ
創
業
者
や
経
営
者
が
、
短
期
志
向
の
株
主
か
ら
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
に
煩
わ
さ
れ
る
こ
と
な
く
長
期
的
視
点
で
自
ら
の
ビ

ジ
ョ
ン
を
追
求
す
る
の
を
可
能
に
し
、
株
主
価
値
を
高
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
主
の
利
益
に
も
適
う
と
主
張
す
る
。
こ
の
主
張
は
、

グ
ー
グ
ル
や
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
な
ど
、急
成
長
テ
ッ
ク
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
創
業
者
が
株
主
に
訴
え
た
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
、

グ
ー
グ
ル
は
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
ハ
サ
ウ
ェ
イ
の
ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
を
参
考
に
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
届
出
書
（F

orm
 

S-1

）
に
、
創
業
者
で
あ
る
ラ
リ
ー
・
ペ
イ
ジ
と
セ
ル
ゲ
イ
・
ブ
リ
ン
の
名
前
で
株
主
に
当
て
た
「
創
業
者
の
手
紙
」（2004 

Founder's IPO
 Letter

）
を
添
付
し
て
い
る
。
そ
の
中
で
、
二
人
の
創
業
者
と
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
エ
リ
ッ
ク
・
シ
ュ
ミ
ッ
ト
の
三
人
で
同

社
の
議
決
権
の
三
七
・
六
％
、
経
営
者
チ
ー
ム
と
取
締
役
が
六
一
・
四
％
の
議
決
権
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

て
、「
私
た
ち
は
グ
ー
グ
ル
の
革
新
能
力
と
最
も
際
立
っ
た
特
徴
を
保
持
す
る
能
力
を
守
る
た
め
の
経
営
構
造
を
実
現
し
た
」、
外
部

の
圧
力
に
よ
っ
て
四
半
期
の
市
場
予
想
に
合
わ
せ
て
長
期
的
機
会
を
犠
牲
に
す
る
こ
と
を
避
け
、「
こ
の
構
造
は
私
た
ち
の
経
営
チ
ー

ム
が
長
期
の
革
新
的
ア
プ
ロ
ー
チ
を
追
求
す
る
の
を
容
易
に
す
る
だ
ろ
う
」
と
述
べ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
主
張
は
創
業
者
が

い
つ
ま
で
革
新
的
な
能
力
を
保
持
し
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
不
問
に
し
て
い
る
こ
と
で
、説
得
力
が
大
き
く
損
な
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
あ
ら
か
じ
め
一
定
の
期
限
を
設
け
た
り
、
特
定
の
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
（
創
業
者
や
経
営

者
の
死
去
や
事
故
、
経
営
能
力
の
喪
失
な
ど
）
に
と
も
な
う
制
度
の
終
了
を
定
め
る
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
必
要
性
が
主
張
さ
れ
て
い

る
（
後
述
）。

　

第
三
は
、「
非
効
率
的
要
塞
仮
説
」（the Inefficient Entrenchm

ent H
ypothesis

）
で
あ
る
。「
要
塞
」
と
は
支
配
の
拠
り
所

を
確
保
す
る
と
い
う
意
味
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
主
要
な
動
機
は
そ
れ
に
伴
う
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
負
担
せ
ず
に

（
低
い
議
決
権
あ
る
い
は
無
議
決
権
株
主
に
そ
れ
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
）、
支
配
権
の
安
定
的
な
確
保
を
目
的
と
す
る
と
い
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う
も
の
で
あ
る
。
明
ら
か
に
、
こ
の
仮
説
は
前
の
二
つ
の
仮
説
と
は
異
な
り
、
投
資
家
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
価
格
を
非
合
理
的
に
（
あ
る
い

は
誤
っ
て
）
評
価
し
て
い
る
こ
と
を
前
提
に
し
て
い
る
。

　

T
allarita [2018]

は
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
シ
ン
グ
ル
・
ク
ラ
ス
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
比
較
し
な
が
ら
、
創
業
者

が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
時
に
前
者
が
採
用
さ
れ
る
場
合
が
多
い
な
ど
、
興
味
深
い
実
証
分
析
を
提
示
し
て
い
る
が
、
特
に
示
唆
的
な
の
は

前
者
が
短
期
志
向
の
株
主
の
干
渉
を
排
し
て
長
期
的
観
点
か
ら
革
新
的
経
営
を
遂
行
す
る
の
を
可
能
に
す
る
と
い
う
、
テ
ッ
ク
企
業

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
好
ん
で
主
張
す
る
「
起
業
家
仮
説
」
に
つ
い
て
で
あ
る
。
こ
の
一
例
と
し
て
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
採
用
企
業

と
研
究
開
発
（Research and D

evelopm
ent

）
投
資
の
関
係
に
つ
い
て
の
分
析
結
果
は
重
要
で
あ
る
。
こ
の
関
係
に
つ
い
て
の

分
析
結
果
は
三
つ
の
仮
説
と
も
ネ
ガ
テ
イ
ブ
な
関
係
に
な
っ
て
お
り
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
創
業
者
に
よ
る
長
期
的
観
点
か
ら

の
経
営
を
容
易
に
し
て
い
る
と
い
う
主
張
は
支
持
さ
れ
な
い
と
し
て
い
る）

10
（

。

３　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
Ｃ
Ｇ
）

　

わ
が
国
で
は
、
二
〇
一
四
年
二
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
翌
二
〇
一
五
年
六
月
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

（
Ｃ
Ｇ
）・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
、
取
締
役
会
に
複
数
の
独
立
取
締
役
を
参
加
さ
せ
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。

　

こ
う
し
た
改
革
は
先
進
諸
国
、
特
に
英
米
の
動
き
を
お
手
本
に
し
て
い
る
た
め
、
し
ば
し
ば
ア
メ
リ
カ
で
の
Ｃ
Ｇ
改
革
に
沿
っ
た

動
き
と
み
ら
れ
る
こ
と
も
多
い
よ
う
で
あ
る
。
確
か
に
、
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
構
築
の
義
務
付
け
や
独
立
取
締
役
の
導
入
に
つ
い
て

は
エ
ン
ロ
ン
事
件
が
契
機
に
な
っ
て
い
る
が
、
コ
ー
ド
の
策
定
の
お
手
本
と
さ
れ
て
い
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
で
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇

一
七
年
に
な
っ
て
よ
う
や
く
コ
ー
ド
の
制
定
に
向
け
た
動
き
が
出
て
き
た
の
が
現
状
で
あ
る）

11
（

。

　

こ
う
し
た
状
況
で
あ
る
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
す
る
反
対
は
、
研
究
者
を
別
に
す
れ
ば
、
機
関
投
資
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家
評
議
会
（Council of Institutional Investors

、
Ｃ
Ｉ
Ｉ
）、
お
よ
び
議
決
権
行
使
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ナ
ル
・
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
（Institutional Shareholder Services

、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
）
が
中
心
で
あ
る）

12
（

。
こ
れ
ら

の
主
張
は
明
快
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
は
株
主
平
等
原
則
に
反
し
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
重
大
な
弊
害
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
尽
き

る
。
ま
た
、
主
要
な
指
数
も
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
企
業
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
制
限
し
て
い
る）

13
（

。

　

確
か
に
、
八
〇
年
代
の
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
防
衛
策
の
よ
う
に
、
仮
に
創
業
者
あ
る
い
は
経
営
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
が
自
ら
の
地
位

を
守
る
、
保
身
の
た
め
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
主
張
は
説
得
力
を
持
つ
で
あ
ろ
う
。
し
か

し
、
実
態
は
と
も
か
く
、
そ
れ
を
採
用
す
る
企
業
は
長
期
的
な
株
主
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
と
主
張
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、

そ
れ
を
反
証
す
る
た
め
の
事
実
や
実
証
的
な
分
析
結
果
が
必
要
で
あ
る
。

　

こ
の
関
連
で
、
永
続
的
な
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
採
用
は
長
期
的
な
株
主
価
値
向
上
と
い
う
点
で
致
命
的
な
弱
点
を
持
っ
て
い

る
。
驚
異
的
な
業
績
を
達
成
し
て
い
る
テ
ッ
ク
企
業
の
ビ
ジ
ョ
ン
は
あ
く
ま
で
創
業
者
個
人
の
属
人
的
性
格
の
も
の
で
、
そ
れ
が
長

期
に
わ
た
っ
て
持
続
す
る
保
証
は
ま
っ
た
く
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
が
ゆ
く
ゆ
く
は
創
業
者
の
子
供
や
孫
に
ま
で
相
続
さ
れ
る
と

な
る
と
、
虚
構
に
過
ぎ
な
い
と
い
わ
れ
て
も
反
論
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
期
限
を
設
け
た
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
挿
入
す
る
こ
と
は
極
め
て
合
理
的
で
あ
る

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
少
し
趣
旨
は
異
な
る
け
れ
ど
も
、
株
主
の
短
期
主
義
（Short-term

ism

）
を
是
正
し
長
期
保
有
を

促
進
す
る
た
め
に
、
保
有
期
間
に
応
じ
た
議
決
権
数
の
付
与
（
テ
ン
ニ
ュ
ア
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
あ
る
い
は
タ
イ
ム
フ
ェ
ー
ズ
ド
・
ボ
ー

テ
ィ
ン
グ
）
も
検
討
の
価
値
が
あ
ろ
う）

14
（

。

　

さ
て
、
こ
の
問
題
を
分
析
し
たBebchuk and K

astiel [2017]

は
、
最
初
に
象
徴
的
な
事
例
と
し
て
大
手
メ
デ
ィ
ア
企
業
の
バ

イ
ア
コ
ム
（V

iacom
 Inc.

）
の
支
配
的
株
主
で
あ
る
サ
マ
ー
・
レ
ッ
ド
ス
ト
ー
ン
（Sum

m
er Redstone

）
を
取
り
上
げ
る
。
レ
ッ
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ド
ス
ト
ー
ン
は
一
九
八
七
年
に
バ
イ
ア
コ
ム
を
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
手
に
入
れ
る
と
三
年
後
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用

し
、
わ
ず
か
な
持
株
（
一
〇
％
）
で
議
決
権
の
七
九
・
八
％
を
保
有
し
、
九
三
歳
に
な
っ
た
二
〇
一
六
年
ま
で
の
二
六
年
間
、
同
社

に
君
臨
し
て
き
た
。
し
か
し
、
長
年
取
締
役
で
も
あ
っ
た
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
、
レ
ッ
ド
ス
ト
ー
ン
が
深
刻
な
肉
体
的
か
つ
精
神
的
な
病
気

を
患
っ
て
お
り
、
立
つ
こ
と
も
、
歩
く
こ
と
も
で
き
ず
、
読
ん
だ
り
、
書
い
た
り
、
あ
る
い
は
首
尾
一
貫
し
て
話
す
こ
と
も
で
き
な

い
と
し
て
、
訴
訟
を
起
こ
し
た
。
し
か
し
、
発
行
株
数
の
約
九
〇
％
を
保
有
し
て
い
る
一
般
株
主
は
ま
っ
た
く
無
力
で
あ
り
、
彼
を

退
任
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
ず
、
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
多
額
の
金
額
と
引
き
換
え
に
同
社
を
去
る
こ
と
で
合
意
し
た
。

　

こ
の
例
が
示
す
よ
う
に
、
た
と
え
有
能
か
つ
優
れ
た
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
っ
た
経
営
者
と
い
え
ど
も
、
そ
れ
が
未
来
永
劫
に
続
く
訳
で

な
い
こ
と
は
議
論
の
余
地
が
な
い
ほ
ど
自
明
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設

け
て
い
る
企
業
は
近
年
少
し
ず
つ
増
え
て
は
い
る
も
の
の
、
一
三
九
社
中
約
半
数
の
六
二
社
に
と
ど
ま
っ
て
い
る）

15
（

（
サ
ン
セ
ッ
ト
条

項
の
類
型
に
つ
い
て
は
、
図
表
２
を
参
照
さ
れ
た
い
）。

　

ま
た
、創
業
者
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
持
ち
株
が
次
第
に
低
下
し
、よ
り
少
な
い
持
株
比
率
で
支
配
権
を
維
持
し
て
い
る
の
は
、エ
ー
ジ
ェ

ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
高
め
る
結
果
に
な
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
時
価
総
額
で
み
た
上
位
一
〇
社
の
支

配
的
株
主
（
創
業
者
）
の
持
ち
株
比
率
を
み
る
と
、
平
均
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
三
〇
％
か
ら
二
〇
一
五
年
に
は
一
一
・
六
％
に
低
下
し

て
い
る）

16
（

。

　

フ
ォ
ー
ド
の
ク
ラ
ス
Ｂ
株
が
常
に
四
〇
％
の
議
決
権
を
保
持
す
る
と
い
う
非
変
更（
ハ
ー
ド
・
ワ
イ
ア
リ
ン
グ
）条
項（hardw

iring 

provision

）
は
極
端
な
例
に
し
て
も
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
が
可
能
に
し
て
い
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
に
対
す
る
低
い
持
ち

分
と
支
配
権
の
維
持
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
上
、
重
大
な
問
題
を
は
ら
む
だ
け
で
は
な
く
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
コ
ス
ト
を
高
め
企

業
経
営
の
効
率
性
の
実
現
に
と
っ
て
阻
害
要
因
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
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結
び

　

一
九
八
〇
年
代
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
を
経
て
、
ま
た
二
〇
〇
〇
年

代
初
頭
の
エ
ン
ロ
ン
を
初
め
と
す
る
企
業
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
を

契
機
に
、
株
主
価
値
向
上
へ
の
取
組
み
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
改
革
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
こ

れ
に
反
す
る
よ
う
な
議
決
権
に
格
差
を
つ
け
た
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ

ス
・
シ
ェ
ア
（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
採
用
が
増
加
し
て

い
る
。
こ
の
ベ
ク
ト
ル
の
向
き
が
逆
の
動
き
は
ど
う
理
解
す
れ
ば

良
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

素
直
に
解
釈
す
れ
ば
、
株
主
は
低
い
議
決
権
し
か
与
え
ら
れ
て

い
な
い
（
あ
る
い
は
議
決
権
の
な
い
）
株
式
で
あ
っ
て
も
、
創
業

者
の
ビ
ジ
ョ
ン
に
共
感
し
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
合
理
的
（
低
い
）

価
格
で
あ
る
か
ら
保
有
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か

し
、
資
本
市
場
の
機
能
を
考
え
れ
ば
、
そ
れ
で
問
題
が
な
い
と
は

い
え
な
い
。
創
業
者
が
い
つ
ま
で
も
革
新
的
な
ビ
ジ
ョ
ン
を
持
ち

続
け
る
と
考
え
る
こ
と
は
非
現
実
的
で
あ
る
し
、
そ
の
死
去
や
事

故
に
よ
っ
て
事
業
の
根
幹
が
揺
ら
ぐ
こ
と
も
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
の
際
に
、
ス
ム
ー
ズ
に
事
業
の
継
続
性
を
確
保
す
る
仕
組
み
を

図表２　デュアル・クラス・シェア（DCS）・ストラクチャの類型

議決権種類株のタイプ 導　入　企　業　例
一株に付与される議決権数に差
異を設ける

クラスＡ、クラスＢの議決権の割合が１対10が多い
が、無議決権株を発行する例もある（Alphabet

（googleの親会社）、Snap、Viacom、Visaなど）
保有期間により一株の議決権に
差異を設ける（テンニュア・ボー
ティングあるいはタイムフェー
ズド・ボーティング）

過去30年間で12社が導入。そのうち、７社は既に廃
止（注）。Aflac, The J.M. Smucker Co.（保有期間４年
までは１議決権、それを越えると10議決権）など

クラス株毎に議決権のシェアが
割り当てられる

Ford Motor（クラスＢ株が常に40％の議決権を保
持（非変更（ハードワイアリング）条項））など

クラス株毎に選任できる取締役
の数を決める

NIKE（クラスＡ株が取締役数の75％を選出、クラ
スＢが25％を選出）New York Times（クラスＡ株、
30％を選出、クラスＢ株、70％を選出）など

サンセット（期限）条項の有無 現在は、Alteryx（2027年まで）、Bloom Energy（2023
年 ま で ）、Slack Technologies（2029年 ま で ）、
Smartsheet（2025年まで）、Zuora（2028年まで）
など

（注）Berger et al. [2016]による
（出所）Council of Institutional Investors (CII) [2019] Dual Class Companies List, Septemberより作成
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構
築
す
る
の
は
経
営
者
の
責
任
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
も
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
設
定
は
健
全
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
維
持
す
る
う
え
で

不
可
欠
の
措
置
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
議
決
権
数
の
異
な
る
二
種
類
の
株
式
だ
け
で
は
な
く
、
三
種
類
以
上
の
株
式
や
取
締
役
の
選
任
権
に
つ
い
て
の
制
限
の
あ
る
株

式
な
ど
、
株
主
権
に
様
々
な
制
限
を
設
け
た
複
数
の
株
式
を
発
行
し
て
い
る
構
造
を
包
括
的
に
指
し
て
使
わ
れ
て
い
る
（C

II [2019]

）。

わ
が
国
で
は
「
種
類
株
式
」（
会
社
法
一
〇
八
条
）
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

（
２
）　

こ
の
節
は
、Bainbridge [1991], [2007], [2017]

に
拠
っ
て
い
る
。

（
３
）　T

allarita [2018]

（
４
）　

一
九
八
五
―
八
八
年
に
は
、
複
数
議
決
権
を
持
つ
株
式
を
発
行
し
て
い
る
会
社
は
一
一
九
社
か
ら
三
〇
六
社
に
増
加
し
た
（T

allarita 

[2018]

）。

（
５
）　H

uang [2017]

。
な
お
、
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
の
規
則
は
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
に
つ
い
て
何
の
規
定
も
設
け
て
い
な
い
。
唯

一
、
既
存
株
主
の
議
決
権
の
希
薄
化
を
も
た
ら
す
よ
う
な
種
類
の
株
式
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る
（N

Y
SE

, Listed 

Com
pany M

anual, 313.00; V
oting Rights, N

asdaq Stock M
arket Equity Rules, 5640, IM

-5640, V
oting Rights Policy

）。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一
九
二
〇
年
代
か
ら
八
〇
年
代
中
頃
ま
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
上
場
を
禁
止
し
て
い
た
が
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
と
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
は
も
っ
と
柔

軟
な
対
応
を
し
て
い
た
。
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
は
無
議
決
権
株
の
上
場
は
認
め
て
い
な
か
っ
た
が
、
取
締
役
会
の
半
数
以
下
を
選
任
す
る
権
利
を
認

め
て
い
れ
ば
上
場
を
認
め
た
。
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
は
一
九
七
六
年
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
ワ
ン
グ
（W

ang Laboratories

）
の
上
場
を
認

め
た
が
、
そ
の
際
に
上
場
の
条
件
と
さ
れ
た
条
件
は
「
ワ
ン
グ
方
式
」（W

ang form
ura

）
と
呼
ば
れ
、
そ
の
後
、
二
二
社
が
ワ
ン
グ
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方
式
に
従
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
他
、
七
社
が
資
本
構
造
を
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
変
更
し
た
。
ま
た
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ

ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
企
業
も
あ
っ
た
。
ワ
ン
グ
方
式
は
、
議
決
権
を
制
限
さ
れ
た
株
式
に
は
取
締
役
会
の
四
分
の
一
を
下
回
ら
な

い
数
の
取
締
役
を
選
任
す
る
権
利
を
認
め
る
こ
と
、
議
決
権
の
割
合
は
一
〇
対
一
以
上
に
な
ら
な
い
こ
と
、
低
い
議
決
権
の
株
式
に
は
配

当
支
払
い
上
の
優
先
権
を
付
与
す
る
こ
と
な
ど
の
条
件
を
満
た
せ
ば
、Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
上
場
を
認
め
る
も
の
で
あ
っ
た
。
な
お
、

一
九
八
五
年
九
月
三
〇
日
時
点
で
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
す
る
上
場
企
業
数
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
一
〇
社
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
が
六
〇
社
、

Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
が
一
一
〇
社
で
あ
っ
た
（W

inden [2018], pp. 864-65

）。

（
６
）　

と
は
い
っ
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
の
規
則
を
承
認
す
る
権
限
が
あ
る
か
ら
、
間
接
的
に
は
影
響
力
を
行
使
で
き
る
。

一
九
九
〇
年
に
規
則
一
九
Ｃ
―
四
が
失
効
し
た
後
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
に
対
し
て
抑
制
的
に
運
用
す

る
こ
と
を
誘
導
し
た
（Bainbridge [1991], III, B. Regulating Corporate Governance through the Back D

oor

）。

（
７
）　T

allarita [2018]

（
８
）　H

uang [2017]

（
９
）　T

allarita [2017]

（
10
）　A

rugaslan et al. [2010]

も
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
採
用
し
て
い
る
企
業
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
一
な
い
し
三
年
の
間
に
、
シ
ン
グ
ル
・

ク
ラ
ス
・
シ
ェ
ア
の
企
業
よ
り
も
研
究
開
発
投
資
が
多
い
と
は
い
え
な
い
と
い
う
実
証
結
果
を
提
示
し
て
い
る
。

ま
た
、Jakson [2018]

は
、
永
続
的
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
と
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
付
き
の
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
を
比
較
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

後
の
一
―
二
年
は
前
者
の
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
の
方
が
高
い
も
の
の
、
そ
の
後
は
低
下
し
、
後
者
の
ト
ー
ビ
ン
の
Ｑ
の
方
が
高
く
な
る
こ
と
を

指
摘
し
て
い
る
。

（
11
）　

機
関
投
資
家
と
運
用
会
社
の
一
六
社
（
運
用
資
産
額
の
合
計
一
七
兆
ド
ル
）
が
「
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
グ
ル
ー
プ
」



（26）

（
Ｉ
Ｓ
Ｇ
）
を
組
織
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
を
策
定
し
た
（Investor Stew

ardship G
roup [2017], 

Corporate Governance

）。
後
者
の
原
則
二
で
「
株
主
は
経
済
的
持
分
に
比
例
し
た
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
一
株
一

票
の
原
則
を
謳
っ
て
い
る
。

（
12
）　

Ｃ
Ｉ
Ｉ
の
一
株
一
票
の
原
則
を
支
持
す
る
文
書
は
、[2019], D

ual Class Stock

、
ま
た
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
の
デ
ー
タ
の

収
集
、
提
供
も
行
っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
、[2012], T

ragedy of the D
ual Class Com

m
ons

、
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
の
批
判
を
、

[2016], Controlled Com
panies in the Standard &

 Poor's 1500

、
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
パ
ー
フ
ォ
マ
ン
ス
と
リ
ス
ク
を
分
析
し
て
い
る
。

（
13
）　

三
つ
の
主
要
な
指
数
は
デ
ュ
ア
ル
・
ク
ラ
ス
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
組
み
込
む
こ
と
を
制
限
し
て
い
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
指
数
は
す
べ
て
の

Ｄ
Ｃ
Ｓ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
企
業
を
排
除
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
ラ
ッ
セ
ル
指
数
は
浮
動
株
が
全
議
決
権
の
五
％
未
満
の
す
べ
て
の
企
業
を
排

除
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
は
指
数
の
計
算
に
当
っ
て
ウ
ェ
イ
ト
を
引
き
下
げ
て
い
る
（Pw

C
's D

eals B
log [2018], D

ual 

class IPO
s A

re on the Rise: T
ech U

nicorns Jum
p on Board this N

ew
 T

rend, July 18

）。

（
14
）　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
一
九
六
〇
―
八
〇
年
の
投
資
家
の
保
有
期
間
は
三
―
五
年
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
〇
年
に
は
二
年
、
二

〇
〇
〇
年
代
中
頃
に
は
一
年
以
下
に
な
り
、
二
〇
一
六
年
に
は
わ
ず
か
一
七
週
間
に
短
期
化
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
導

入
す
る
際
に
問
題
に
な
る
の
は
、
機
関
投
資
家
は
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
で
保
有
し
て
い
る
た
め
、
正
確
な
保
有
期
間
を
確
認
す
る
の
が

技
術
的
に
難
し
い
こ
と
で
あ
る
。
過
去
三
〇
年
間
に
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
採
用
し
た
例
が
一
二
社
に
止
ま
っ
て
い
る
理
由
で
あ
ろ
う

（Berger et al. [2016]

）。
も
っ
と
も
、
こ
の
問
題
は
近
年
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
応
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
解
決
可
能
と
も
い

わ
れ
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
で
取
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い
る
（Edelm

an et al. [2019], pp. 1005-08

）。

（
15
）　

こ
の
問
題
に
つ
い
て
の
包
括
的
な
分
析
はW

inden [2018]

を
参
照
さ
れ
た
い
。
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
内
容
（
期
限
、
死
去
あ
る
い
は
経

営
担
当
能
力
の
欠
如
な
ど
）
に
つ
い
て
は
、A

ppendix B, F

、
お
よ
びG

を
参
照
さ
れ
た
い
。
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（
16
）　Bebchuk and K

astiel [2017], pp. 607-09
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