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投資家との建設的対話促進と
コーポレート・ガバナンスの強化

S
o
ciety

5.0

の
実
現
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
達
成
に
向
け
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
を
推
進
し
て
い
く
う
え
で
、
世
界
か
ら
わ
が

国
の
資
本
市
場
に
資
金
を
呼
び
込
む
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

投
資
先
と
し
て
の
日
本
企
業
の
魅
力
を
高
め
る
た
め
に
は
、

ト
ッ
プ
の
経
営
力
に
加
え
、
実
効
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
や
、
投
資
家
と
の
建
設
的
対
話
の
促

進
な
ど
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
取
り
組

み
と
そ
の
対
外
発
信
が
求
め
ら
れ
る
。
本
座
談
会
で
は
、

わ
が
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
、
企
業
と

投
資
家
と
の
建
設
的
対
話
促
進
に
向
け
た
取
り
組
み
に
つ

い
て
、
各
主
体
に
よ
る
評
価
、
日
本
的
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ

り
方
や
今
後
の
課
題
、
経
団
連
へ
の
期
待
な
ど
を
議
論
す

る
。
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「
稼
ぐ
力
」を
強
化
す
る
た
め
の

ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
施
策

コ
ー
ド
が
１
つ
の
モ
デ
ル
を

提
示
し
た
意
義
は
大
き
い

１
つ
の
方
向
感
を
つ
く
っ
た
こ
と
は

評
価
で
き
る

わ
が
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
、

企
業
と
投
資
家
の

対
話
促
進
に
向
け
た

取
り
組
み
へ
の
評
価

井
上

は
じ
め
に
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
革
や
企
業
と
投
資
家
の
対
話
促
進
に
向
け
た
わ
が

国
の
こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
意
見
交
換

を
お
願
い
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
ま
ず
、
武
井
先
生

か
ら
、
政
府
に
よ
る
こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
に
つ
い

て
伺
い
ま
す
。

武
井

私
か
ら
は
、
こ
の
５
年
間
の
「
ダ
ブ
ル
・
コ

ー
ド
施
策
」
を
取
り
巻
く
話
を
簡
単
に
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

言
わ
ず
も
が
な
で
す
が
、
ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
と
は
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
２
つ
を
指
し
ま
す
。
ダ
ブ

ル
・
コ
ー
ド
の
策
定
は
、
も
と
も
と
２
０
１
４
年
６

月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂

２
０
１
４
」
の
な
か
で
、
日
本
企
業
の
「
稼
ぐ
力
」

を
強
化
す
る
た
め
の
施
策
と
し
て
掲
げ
ら
れ
た
と
い

う
経
緯
が
あ
り
ま
す
。

こ
の
ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
に
は
、「
中
長
期
的
な
企

業
価
値
向
上
と
企
業
の
持
続
的
成
長
」
と
い
う
「
副

題
」
が
付
い
て
お
り
、
こ
れ
が
そ
の
ま
ま
施
策
の
目

的
で
あ
る
と
い
っ
て
よ
い
で
し
ょ
う
。

こ
の
数
年
で
企
業
の
「
稼
ぐ
力
」
が
強
ま
っ
て
い

る
こ
と
を
示
す
、
さ
ま
ざ
ま
な
デ
ー
タ
が
出
て
き
て

い
ま
す
。
例
え
ば
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
５
０
０
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（
自
己
資
本
利
益
率
）を
見
る
と
、
２
０
１
１
年
に
平

均
５
％
台
で
あ
っ
た
の
が
、
２
０
１
８
年
現
在
で
９

％
を
超
え
て
い
ま
す
。
同
じ
く
Ｒ
Ｏ
Ｓ（
売
上
高
利

益
率
）も
２
・
８
％
が
５
・
８
％
と
上
昇
し
て
い
ま

す
。
一
方
、
米
国
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
は
２
０
１
１
年

か
ら
あ
ま
り
変
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。
も
ち
ろ
ん
、
す

べ
て
が
ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
施
策
の
お
か
げ
で
あ
る
と

は
い
え
ま
せ
ん
が
、「
稼
ぐ
力
」
を
強
化
す
る
「
攻

め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
は
、
い
ろ
い
ろ
な
か
た
ち
で
成

果
が
見
え
て
き
て
い
る
こ
と
は
確
か
で
す
。

こ
の
座
談
会
で
は
、「
建
設
的
対
話
」
が
主
要
な

テ
ー
マ
と
な
っ
て
い
ま
す
。
中
長
期
的
な
企
業
価
値

向
上
と
持
続
的
成
長
の
た
め
に
各
企
業
が
自
律
的
に

行
っ
て
い
る
具
体
例
が
、
取
締
役
会
改
革
で
あ
り
、

い
わ
ば
「
間
接
民
主
制
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
い
え

る
で
し
ょ
う
。
一
方
、
建
設
的
対
話
は
「
直
接
民
主

制
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
」
で
す
。
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
供

出
す
る
株
主
や
投
資
家
と
企
業
が
対
話
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
と
持
続
的
成

長
に
向
け
た
シ
ナ
リ
オ
を
確
固
た
る
も
の
と
し
て
い

く
。
そ
の
意
味
で
、
政
府
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

が
車
の
両
輪
と
し
て
機
能
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て

い
る
わ
け
で
す
。

建
設
的
対
話
に
関
連
し
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
は
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
の
基
本
的
な
考
え
方
」
と
い
う
重
要

な
前
文
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
は
、
市
場
に
お
い
て

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
を
最
も
強
く
期
待
し
て
い
る
の

は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
が
実
を
結
ぶ
ま
で
待
つ
こ

と
が
で
き
る
中
長
期
目
線
の
株
主
で
あ
り
、
こ
う
し

た
株
主
は
、
市
場
の
短
期
主
義
化
が
懸
念
さ
れ
る
昨

今
に
お
い
て
も
、
会
社
に
と
っ
て
重
要
な
パ
ー
ト
ナ

ー
と
な
り
得
る
存
在
で
あ
る
、
と
述
べ
ら
れ
て
い
ま

す
。建
設
的
対
話
は
、こ
う
し
た
中
長
期
目
線
の
「
辛

抱
強
い
」
株
主
、
い
わ
ゆ
る
「patient

capital

」

と
の
間
で
行
う
こ
と
で
、
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
し
、
中
長
期
的
な
企
業
価

値
向
上
と
持
続
的
成
長
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
期
待
さ

れ
ま
す
。

２
０
１
５
年
に
策
定
さ
れ
た
コ
ー
ド
で
は
、
第
５

原
則
に
「
建
設
的
対
話
」
が
入
り
ま
し
た
が
、
こ
の

建
設
的
対
話
の
流
れ
は
そ
の
後
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
や
欧
州

な
ど
で
も
見
ら
れ
ま
す
。
欧
米
の
場
合
、
企
業
と
投

資
家
が
先
鋭
的
に
対
立
す
る
こ
と
も
多
い
の
で
す
が
、

企
業
と
資
本
市
場
が
お
互
い
に
向
き
合
っ
て
持
続
的

成
長
を
実
現
し
て
い
く
こ
と
の
重
要
性
は
、
世
界
で

も
広
く
認
識
さ
れ
て
い
ま
す
。

井
上

そ
れ
で
は
、
金
融
資
本
市
場
の
仲
介
者
の
視

点
か
ら
、
日
比
野
委
員
長
よ
り
ご
意
見
を
伺
い
た
い

と
思
い
ま
す
。

日
比
野

政
府
の
ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
施
策
が
大
き
な

成
果
を
挙
げ
て
き
た
こ
と
は
、
さ
ほ
ど
異
論
の
な
い

と
こ
ろ
だ
と
思
い
ま
す
。
武
井
先
生
が
ご
紹
介
く
だ

さ
っ
た
よ
う
に
、
他
の
マ
ク
ロ
要
因
が
あ
る
と
は
い

え
、
こ
こ
数
年
、
日
本
の
企
業
業
績
は
顕
著
に
伸
び

て
き
て
い
ま
す
。

ま
た
、
例
え
ば
社
外
取
締
役
を
選
任

し
た
企
業
は
、
東
証
一
部
上
場
企
業
で

９９
・
７
％
に
上
っ
て
い
ま
す
。
女
性
取

締
役
も
約
１
７
０
０
名
に
達
し
ま
し
た
。

コ
ー
ド
策
定
が
な
け
れ
ば
、
こ
こ
ま
で

の
変
化
は
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
で
し

ょ
う
か
。
日
本
社
会
の
「
横
並
び
」
と

い
う
特
性
は
あ
る
に
せ
よ
、
非
常
に
短

期
間
で
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家

か
ら
求
め
ら
れ
る
水
準
を
か
な
り
の
程

度
満
た
せ
た
こ
と
は
、
政
府
が
施
策
と

し
て
推
進
し
て
き
た
成
果
と
い
え
ま
す
。

一
方
で
、
な
か
に
は
「
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
な
っ
て
し

ま
っ
て
い
る
企
業
も
あ
る
よ
う
に
感
じ

ま
す
。
こ
の
施
策
の
本
来
の
目
的
は
、

中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
と
持
続
的

成
長
で
す
。
上
場
企
業
の
な
か
で
も
、

そ
れ
ほ
ど
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
熱
心
に
取
り

組
ん
で
お
ら
ず
と
も
創
業
者
の
が
ん
ば

り
で
業
績
も
株
価
も
高
い
と
い
う
企
業

が
な
い
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か

し
、
中
長
期
的
に
企
業
価
値
を
上
げ
よ

う
、
持
続
的
成
長
を
目
指
そ
う
と
す
る

企
業
に
対
し
て
コ
ー
ド
は
１
つ
の
規
範
を
示
し
た
わ

け
で
す
。
コ
ー
ド
を
考
慮
し
つ
つ
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の

企
業
が
業
種
・
業
態
、
自
社
の
生
い
立
ち
・
企
業
文

化
な
ど
を
踏
ま
え
、「
わ
が
社
流
」
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

強
化
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

井
上

企
業
経
営
者
の
立
場
か
ら
、
遠
藤
副
議
長
は
、

こ
れ
ま
で
の
政
府
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
、
ど
の
よ

う
に
お
考
え
で
し
ょ
う
か
。

遠
藤

私
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
は
、
い
わ
ば
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
オ
ペ
レ
ー
シ

ョ
ン
ガ
イ
ド
と
と
ら
え
て
お
り
、
実
際
に
、
日
本
企

業
に
お
い
て
経
営
の
透
明
性
が
向
上
し
、
改
革
の
ス

ピ
ー
ド
も
上
が
っ
て
き
た
と
感
じ
て
い
ま
す
。
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
日
本
の
企
業
統

治
に
１
つ
の
方
向
感
を
示
し
た
と
い
う
意
味
で
、
非

常
に
評
価
で
き
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

た
だ
、
今
後
、
各
企
業
が
ど
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン

ス
を
実
現
す
る
か
を
考
え
て
い
く
な
か
で
、
コ
ー
ド

が
自
由
闊
達
な
企
業
活
動
を
抑
え
る
も
の
で
あ
っ
て

は
な
ら
な
い
と
思
い
ま
す
。
コ
ー
ド
自
体
が
法
的
な

強
制
力
を
持
た
な
い
ソ
フ
ト
ロ
ー
で
あ
る
こ
と
も
踏

ま
え
、
各
企
業
は
バ
ラ
ン
ス
を
考
え
な
が
ら
取
り
組

ん
で
い
く
必
要
が
あ
る
で
し
ょ
う
。

ま
た
、
将
来
的
に
コ
ー
ド
が
ど
の
よ
う
な
企
業
群

に
適
用
さ
れ
る
の
か
、
と
い
う
問
題
も
あ
り
ま
す
。

Ａ
Ｉ
と
Ｉ
ｏ
Ｔ
の
時
代
に
は
、
企
業
同
士
が
自
ら
の

図表１ 両コードの策定の経緯
「日本再興戦略」改訂２０１４（２０１４年６月２４日）

東京証券取引所と金融庁を共同事務局とする有識者会議
において、秋ごろまでを目途に基本的な考え方を取りま
とめ、東京証券取引所が、来年の株主総会のシーズンに
間に合うよう新たに「コーポレートガバナンス・コー
ド」を策定することを支援する。新コードについては、
東京証券取引所の上場規則により、上場企業に対して
“Comply or Explain”（原則を実施するか、実施しない
場合にはその理由を説明するか）を求めるものとする。
上場企業のコーポレート・ガバナンス上の諸原則を記載
した「コーポレートガバナンス・コード」を策定する。

金融庁・東証「コーポレートガバナンス・コードの策
定に関する有識者会議」（２０１４年８月～２０１５年３月）

「コーポレートガバナンス・コード～会社の持
続的な成長と中長期的な企業価値の向上のた
めに～」の適用開始（２０１５年６月１日～）
※２０１８年６月に改訂

「日本再興戦略」２０１３（２０１３年６月１４日）

機関投資家が、対話を通じて企業の中長期的な
成長を促すなど、受託者責任を果たすための原
則（日本版スチュワードシップ・コード）につい
て検討し、取りまとめる。

金融庁「日本版スチュワードシップ・コードに関
する有識者検討会」（２０１３年８月～２０１４年２月）

「『責任ある機関投資家』の諸原則《日本版スチュワ
ードシップ・コード》～投資と対話を通じて企業の
持続的成長を促すために～」を公表（２０１４年２月）
※２０１７年５月に改訂
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表
面
的
に
、か
た
ち
だ
け
整
え
て
も

意
味
が
な
い

「
三
方
よ
し
」は
グ
ロ
ー
バ
ル
に

通
用
す
る
価
値
観

海
外
の
機
関
投
資
家
は
中
長
期
の

バ
リ
ュ
ー
ク
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
重
視
す
る

「
独
立
性
」だ
け
で
社
外
取
締
役
を

選
ん
で
は
い
け
な
い

境
界
や
業
種
の
壁
を
越
え
て
つ
な
が
る
よ
う
に
な
り

ま
す
。
し
か
し
、
お
互
い
が
つ
な
が
る
以
上
、
す
べ

て
の
企
業
が
同
じ
基
準
で
運
用
で
き
て
い
な
い
と
、

期
待
さ
れ
る
よ
う
な
価
値
は
出
て
き
ま
せ
ん
。
そ
う

い
う
観
点
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ

ー
ド
が
日
本
企
業
全
体
の
方
向
感
の
形
成
に
資
す
る

よ
う
、
引
き
続
き
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
で
し

ょ
う
。

井
上

グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
の
視
点
か
ら
見
た
評

価
を
、
井
澤
会
長
か
ら
お
願
い
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

井
澤

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
た
こ
と

の
成
果
は
、
こ
の
５
年
間
で
確
か
に
出
て
き
て
い
る

と
思
い
ま
す
。
事
業
の
結
果
と
し
て
も
出
て
き
て
い

る
し
、
社
外
取
締
役
の
定
着
、
各
種
委
員
会
を
設
置

し
て
い
る
企
業
の
増
加
と
い
っ
た
か
た
ち
で
、
各
社

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕
組
み
も
整
い
つ
つ
あ
り
ま
す
。

そ
の
な
か
で
、
私
た
ち
が
気
を
つ
け
な
け
れ
ば
い

け
な
い
の
は
、
現
在
の
コ
ー
ド
は
多
く
の
部
分
で
欧

米
の
制
度
を
モ
デ
ル
と
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

私
は
米
国
企
業
の
代
表
を
し
て
い
ま
す
が
、
米
国
の

制
度
が
そ
の
ま
ま
の
か
た
ち
で
１
０
０
％
日
本
に
適

用
で
き
る
と
は
全
く
思
い
ま
せ
ん
。
日
本
企
業
は
、

独
自
の
シ
ス
テ
ム
や
歴
史
の
な
か
で
成
長
し
て
き
ま

し
た
。
そ
う
し
た
現
実
を
加
味
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

仕
組
み
を
考
え
て
い
か
な
い
と
、
コ
ー
ド
に
従
っ
て
、

表
面
的
に
、
か
た
ち
だ
け
整
え
る
、
と
い
う
結
果
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
れ
は
非
常
に
も
っ
た
い
な

い
こ
と
で
す
。

最
も
異
な
っ
て
い
る
と
感
じ
る
の
は
「
人
」
の
問

題
で
す
。
例
え
ば
、
日
本
企
業
の
場
合
、
終
身
雇
用

の
も
と
社
内
か
ら
社
長
を
選
ぶ
ケ
ー
ス
が
圧
倒
的
に

多
く
、
こ
の
傾
向
は
と
り
わ
け
大
企
業
で
顕
著
で
す
。

米
国
で
も
約
７
割
は
社
内
か
ら
選
ば
れ
ま
す
が
、

「
１０
年
い
れ
ば
社
内
の
人
」
と
い
う
扱
い
な
の
で
、

新
卒
で
入
社
し
た
後
、
相
対
的
に
転
職
が
少
な
い
日

本
企
業
と
は
異
な
っ
て
い
ま
す
。

武
井
先
生
の
ご
説
明
の
と
お
り
、
日
本
の
場
合
は
、

企
業
の
稼
ぐ
力
を
強
化
す
る
と
い
う
目
的
で
コ
ー
ド

が
導
入
さ
れ
ま
し
た
。
一
方
、
欧
米
で
は
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
仕
組
み
は
む
し
ろ
経
営
者
の
暴
走
を
止
め
る

た
め
に
つ
く
ら
れ
た
と
い
う
側
面
が
あ
り
ま
す
。
こ

う
し
た
違
い
を
よ
く
理
解
し
た
う
え
で
、
よ
り
良
い

制
度
に
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
で
し
ょ
う
し
、
企
業

の
側
も
、
違
和
感
な
く
、
腹
落
ち
で
き
る
か
た
ち
で

ガ
バ
ナ
ン
ス
実
現
に
取
り
組
ん
で
い
く
必
要
が
あ
る

で
し
ょ
う
。

井
上

こ
れ
ま
で
、
政
府
主
導
で
改
革
が
進
め
ら
れ

て
き
た
点
は
日
本
の
特
徴
で
す
。
今
後
、
各
社
の
取

り
組
み
へ
と
移
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
が
、
そ

の
過
程
で
米
国
と
は
異
な
る「
日
本
的
ガ
バ
ナ
ン
ス
」

を
目
指
す
と
い
う
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。
皆
さ
ん
の

ご
意
見
を
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

武
井

コ
ー
ド
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
定
義
は
、「
会
社
が
、株
主
を
は
じ
め
顧
客
・

従
業
員
・
地
域
社
会
等
の
立
場
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、

透
明
・
公
正
か
つ
迅
速
・
果
断
な
意
思
決
定
を
行
う

た
め
の
仕
組
み
」
で
す
が
、
こ
れ
は
経
団
連
の
「
企

業
行
動
憲
章
」
等
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
定
義
と

も
親
和
性
が
あ
り
ま
す
。
例
え
ば
、
コ
ー
ド
第
２
原

則
の
「
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の
適
切

な
協
働
」
は
、
先
ほ
ど
の
建
設
的
対
話
と
同
様
、
日

本
が
世
界
に
先
駆
け
て
コ
ー
ド
と
し
て
明
記
し
た
も

の
で
す
。

井
澤
会
長
が
指
摘
さ
れ
た
と
お
り
、
米
国
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
議
論
が
、
さ
ま
ざ
ま
な
短
期
主
義
か
ら
も

た
ら
さ
れ
る
経
営
者
の
暴
走
を
監
督
す
る
と
い
う
、

い
わ
ば
「
守
り
」
に
比
重
が
あ
る
の
に
対
し
、
日
本

で
は
昔
か
ら
、
近
江
商
人
の
「
三
方
よ
し
」
の
よ
う

な
価
値
観
が
企
業
文
化
と
し
て
根
付
い
て
い
る
わ
け

で
す
。
建
設
的
対
話
は
、
株
主
・
機
関
投
資
家
が
中

長
期
で
株
式
を
保
有
す
る
合
理
性
に
つ
い
て
、
企
業

側
か
ら
語
る
機
会
で
も
あ
り
ま
す
。
企
業
が
中
長
期

的
な
企
業
価
値
向
上
を
語
る
に
あ
た
っ
て
は
、
単
に

財
務
情
報
を
示
す
だ
け
で
な
く
、
自
社
を
取
り
巻
く

中
長
期
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
へ
の
対
処
と
い

っ
た
定
性
面
も
、
重
要
な
ア
ジ
ェ
ン
ダ
で
す
。
昨
今
、

世
界
的
に
、
各
種
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
が
共

通
論
点
化
し
、
機
関
投
資
家
側
も
一
定
の
責
任
を
担

う
流
れ
が
生
ま
れ
て
き
て
い
ま
す
。
ガ
バ
ナ
ン
ス
に

お
い
て
も
、
日
本
発
の
「
三
方
よ
し
」
と
い
っ
た
価

値
観
が
、
実
は
グ
ロ
ー
バ
ル
に
見
て
も
大
い
に
通
用

す
る
側
面
が
あ
る
の
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。

日
比
野

武
井
先
生
の
お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、「
三

方
よ
し
」
の
考
え
方
が
前
提
に
あ
る
日
本
で
は
、
も

と
も
と
企
業
は
社
会
的
な
存
在
と
し
て
認
識
さ
れ
て

き
ま
し
た
。
創
業
２
０
０
年
を
超
え
る
長
寿
企
業
の

数
も
、
世
界
中
で
日
本
が
一
番
多
い
。
そ
う
い
う
意

味
で
は
、
日
本
社
会
の
な
か
に
、
中
長
期
的
な
企
業

価
値
向
上
、
持
続
的
成
長
が
ビ
ル
ト
イ
ン
さ
れ
て
い

る
と
も
い
え
ま
す
。

現
在
、
日
本
の
上
場
企
業
の
株
主
の
３
割
が
外
国

人
で
あ
り
、
今
後
も
増
え
て
い
く
と
予
想
さ
れ
ま
す
。

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
を
筆
頭
に
、
海
外
の
機
関
投
資

家
は
中
長
期
の
バ
リ
ュ
ー
ク
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
重
視

す
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
の
で
、
日
本
企
業
も
こ
う
し

た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
観
点
は
し
っ
か
り
踏
ま
え
て
お
く

べ
き
で
す
。

た
だ
、
日
本
社
会
に
お
い
て
は
政
府
か
ら
コ
ー
ド

が
示
さ
れ
る
と
、
本
来
は
ソ
フ
ト
ロ
ー
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
企
業
が
ハ
ー
ド
ロ
ー
で
あ
る
か
の
よ

う
に
錯
覚
し
、
コ
ン
プ
ラ
イ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
思
い
込
ん
で
し
ま
う
場
合
も
あ
り
ま
す
。
で
す
か

ら
、
む
し
ろ
そ
う
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
啓
発
し

て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

こ
れ
ま
で
の
日
本
的
経
営
の
良
い
と
こ
ろ
を
残
し

つ
つ
、
改
革
を
進
め
て
い
か
な
く
て
は
な
り
ま
せ
ん
。

例
え
ば
、
何
と
し
て
も
社
外
取
締
役
を
選
任
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
、
必
ず
し
も
適
格
で
な
い
人

を
選
ぶ
こ
と
に
な
っ
て
は
、
企
業
価
値
を
損
ね
て
し

ま
い
ま
す
。
と
り
わ
け
今
回
の
コ
ー
ド
改
訂
で
は
、

社
外
取
締
役
の
「
多
様
性
」
が
強
調
さ
れ
て
お
り
、

要
件
の
ハ
ー
ド
ル
が
さ
ら
に
上
が
っ
て
い
る
の
で
、

適
格
な
人
材
を
探
す
の
は
相
当
難
し
く
な
る
と
思
い

ま
す
。

遠
藤

住
友
グ
ル
ー
プ
の
事
業
精
神
と
し
て
「
自
利

利
他
公
私
一
如
」
と
い
う
言
葉
が
あ
り
ま
す
。
長
期

に
わ
た
っ
て
「
公
」
の
た
め
に
価
値
を
創
造
す
る
こ

と
が
企
業
の
存
在
意
義
な
の
だ
と
い
う
考
え
方
は
、

日
本
企
業
の
な
か
に
根
付
い
て
い
ま
す
。

日
比
野
委
員
長
が
指
摘
さ
れ
た
と
お
り
、
創
業
２

０
０
年
を
超
え
る
企
業
は
世
界
に
５
０
０
０
社
以
上

あ
り
、
そ
の
う
ち
の
３
０
０
０
社
以
上
が
日
本
企
業

だ
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
。
世
界
的
に
見
て
長
寿
企
業

コーポレートガバナンス・コードは、日本
の企業統治のあり方に１つの方向感をつく
ったという意味で非常に評価できる。ただ
し、コードが自由闊達な企業活動を抑える
ものであってはならない。当社は、社会価
値の継続的な創出と企業価値の最大化を図
るためには、コーポレート・ガバナンスの
強化が重要であると考え、執行役員制度の
導入、取締役会のスリム化、指名・報酬委
員会の設置などに取り組んできた。また、
２０２０中期経営計画の策定にあたり、従来の
ESG視点での非財務の取り組みを、より
一層事業戦略と結び付ける「マテリアリテ
ィ」の特定にも取り組んでいる。（遠藤信博）

「建設的対話」は、日本が世界に先
駆けてコードに取り入れた概念であ
る。ステークホルダーとの協働なく
して中長期的な企業価値向上、持続
的成長の実現はないという考え方の
もと、稼ぐ力の強化という「攻め」
の観点から策定され、グローバルに
通用している。建設的対話を促進す
るうえで、機関投資家のパッシブ化
の進展とそれに伴う形式主義的対応、
社外役員に対する過重な独立性要件
などは、今後の課題であると認識し
ている。 （武井一浩）
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社
外
取
締
役
数
が
２
〜
３
名
の
場
合
は

事
業
経
験
者
で
あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い

独
立
社
外
取
締
役
の

深
刻
な
人
材
不
足

が
非
常
に
多
い
と
い
う
こ
と
は
、
こ
の
よ
う
な
企
業

観
を
証
明
し
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

現
在
、
日
本
の
資
本
市
場
に
お
け
る
海
外
投
資
家

の
比
重
が
増
す
な
か
、
そ
う
し
た
投
資
家
が
日
本
企

業
を
見
る
と
き
に
、
そ
の
価
値
を
ビ
ジ
ュ
ア
ラ
イ
ズ

し
て
お
く
こ
と
は
非
常
に
重
要
で
す
。
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
そ
の
た
め
の
１
つ
の

方
法
と
し
て
機
能
し
、
海
外
か
ら
の
投
資
を
呼
び
込

む
た
め
の
大
き
な
ト
リ
ガ
ー
に
な
る
と
認
識
し
て
い

ま
す
。

た
だ
し
、
各
企
業
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
自
ら
つ
く
り

上
げ
て
い
く
う
え
で
、
逆
に
コ
ー
ド
が
障
害
と
な
っ

て
し
ま
う
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
も
否
め
ま
せ
ん
。
例

え
ば
、
今
回
の
コ
ー
ド
改
訂
で
は
社
外
取
締
役
の

「
独
立
性
」
が
強
調
さ
れ
て
い
ま
す
。
社
外
取
締
役

に
ふ
さ
わ
し
い
人
材
が
決
し
て
多
い
と
は
い
え
な
い

な
か
、
こ
の
要
件
を
満
た
す
た
め
だ
け
に
選
出
し
て

し
ま
う
こ
と
で
、
自
社
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
た
め

に
本
当
に
必
要
な
議
論
が
で
き
る
人
材
が
排
除
さ
れ

る
可
能
性
が
あ
る
わ
け
で
す
。

企
業
側
と
し
て
は
、
コ
ー
ド
は
あ
く
ま
で
ソ
フ
ト

ロ
ー
で
あ
る
こ
と
を
念
頭
に
、
こ
れ
に
引
き
ず
ら
れ

す
ぎ
る
こ
と
な
く
、
自
社
の
経
営
に
と
っ
て
何
が
一

番
大
切
な
の
か
、
何
を
価
値
と
し
て
つ
く
り
上
げ
る

の
か
と
い
っ
た
本
質
的
な
議
論
を
踏
ま
え
て
、
ガ
バ

ナ
ン
ス
を
構
築
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い

ま
す
。

井
澤

稼
ぐ
力
を
強
化
す
る
と
い
う
コ
ー
ド
策
定
の

目
的
は
、
企
業
に
と
っ
て
非
常
に
メ
リ
ッ
ト
が
大
き

い
と
い
え
ま
す
。
企
業
も
投
資
家
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て
十
分
に
議
論
を
重
ね
、「
腹

落
ち
」
し
た
う
え
で
実
行
し
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。

私
自
身
、
さ
ま
ざ
ま
な
企
業
の
経
営
者
と
対
話
を

し
て
い
ま
す
が
、
腹
落
ち
し
て
取
り
組
ん
で
い
る
経

営
者
と
、
腹
落
ち
し
て
い
な
い
経
営
者
に
二
極
化
し

て
い
る
と
感
じ
ま
す
。
腹
落
ち
し
て
い
る
企
業
ほ
ど
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
が
う
ま
く
い
っ
て
い
る
。
と
り
わ

け
取
締
役
を
増
や
す
、
委
員
会
を
設
置
す
る
と
い
っ

た
局
面
に
お
い
て
は
、
納
得
す
る
ま
で
社
内
で
議
論

を
戦
わ
せ
る
べ
き
で
す
。

私
た
ち
は
建
設
的
対
話
を
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

（engagem
ent

）」
と
呼
ん
で
い
ま
す
が
、
こ
れ
は

非
常
に
大
切
で
す
。
専
門
家
の
６
名
が
年
間
約
２
６

０
社
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
お
よ
び
経
営
幹
部
と
対
話
し
て
い
ま

す
。
そ
の
と
き
に
必
ず
尋
ね
る
の
は
、
各
企
業
が
重

視
し
て
い
る
経
営
指
標
は
何
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

企
業
に
よ
っ
て
、
売
上
総
利
益
の
場
合
も
あ
れ
ば
、

Ｒ
Ｏ
Ａ（
総
資
産
利
益
率
）の
場
合
も
あ
り
、
特
色
が

表
れ
て
い
て
面
白
い
。
そ
の
指
標
を
聞
い
た
う
え
で
、

毎
年
、
そ
れ
を
ベ
ー
ス
に
フ
ォ
ロ
ー
し
て
い
く
か
た

ち
を
取
っ
て
い
ま
す
。

投
資
家
と
し
て
は
、
も
ち
ろ
ん
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
気
に
な

る
わ
け
で
す
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
あ
く
ま
で
結
果
で
す
。

私
た
ち
の
場
合
、
対
話
の
な
か
で
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
何
％

を
目
指
し
て
く
だ
さ
い
」
な
ど
と
言
う
こ
と
は
あ
り

ま
せ
ん
。

ま
た
、
日
比
野
委
員
長
、
遠
藤
副
議
長
が
言
及
さ

れ
た
社
外
取
締
役
の
問
題
も
重
要
で
す
。
ど
の
よ
う

な
人
物
か
、
経
営
の
経
験
が
あ
る
か
な
い
か
、
必
ず

聞
く
よ
う
に
し
て
い
ま
す
。
私
の
経
験
上
、
こ
の
経

験
の
な
い
方
は
、
事
前
に
説
明
を
受
け
た
う
え
で
取

締
役
会
に
出
席
し
た
と
し
て
も
、
有
効
な
助
言
や
意

見
を
出
す
こ
と
は
、
か
な
り
難
し
い
で
す
。

例
え
ば
１０
名
の
社
外
取
締
役
が
い
る
の
な
ら
ダ
イ

バ
ー
シ
テ
ィ
も
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
な
っ
て
き
ま

す
が
、
社
外
取
締
役
が
２
〜
３
名
規
模
の
取
締
役
会

な
ら
ば
、
で
き
る
だ
け
事
業
運
営
の
経
験
の
多
い
方

に
な
っ
て
も
ら
う
べ
き
で
す
。
一
方
で
学
者
、
弁
護

士
や
会
計
士
な
ど
の
特
定
分
野
に
お
け
る
知
見
が
深

い
方
は
、
例
え
ば
監
査
な
ど
に
お
い
て
よ
り
貢
献
で

き
る
と
思
い
ま
す
の
で
、
監
査
を
担
う
人
選
と
の
バ

ラ
ン
ス
も
重
要
で
す
。

先
日
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
本
社
の
取
締
役
会
を
日

本
で
行
い
ま
し
た
。
全
部
で
１８
名
の
取
締
役
が
い
ま

す
が
、
社
内
か
ら
は
２
名
し
か
選
ば
れ
て
い
ま
せ
ん
。

社
外
取
締
役
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
も
富
ん
で
お
り
、

経
営
に
携
わ
っ
て
き
た
方
も
多
く
、
現
役
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ

や
元
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
含
ま
れ
て
い
ま
す
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
革
へ
の
取
り
組
み
と
課
題

井
上

続
き
ま
し
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
改
革
に
関
す
る
企
業
の
具
体
的
な
取
り
組
み
を
ご

紹
介
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
ま
ず
日
比
野
委

員
長
よ
り
、
自
社
の
取
り
組
み
と
成
果
、
今
後
の
課

題
な
ど
に
つ
い
て
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

日
比
野

当
社
グ
ル
ー
プ
は
、
１
９
９
９
年
４
月
に

国
内
上
場
会
社
と
し
て
初
め
て
持
株
会
社
体
制
へ
と

移
行
し
ま
し
た
。
そ
の
背
景
に
は
、
ち
ょ
っ
と
し
た

ヒ
ス
ト
リ
ー
が
あ
り
ま
す
。

１
つ
は
、
日
本
の
金
融
界
を
揺
る
が
し
た
１
９
９

７
年
の
「
総
会
屋
利
益
供
与
事
件
」
で
す
。
こ
の
事

件
に
よ
り
四
大
証
券
会
社
の
代
表
が
一
斉
に
退
任
に

追
い
込
ま
れ
る
と
い
う
事
態
に
発
展
し
ま
し
た
。
も

う
１
つ
は
、
ち
ょ
う
ど
同
じ
こ
ろ
に
行
わ
れ
て
い
た

大
規
模
な
金
融
制
度
改
革
、
い
わ
ゆ
る
「
金
融
ビ
ッ

グ
バ
ン
」
で
す
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
証
券
会
社
は
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
根
本
的
な
転
換
を
迫
ら
れ
る
状
況

に
直
面
し
ま
し
た
。

信
用
回
復
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
転
換
の
た
め
に
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
形
態
を
根
本
的
に
変
え
る
必
要
が
あ
っ

た
わ
け
で
す
。
持
株
会
社
体
制
へ
の
移
行
と
同
時
に
、

社
外
の
有
識
者
を
招
き
、
経
営
諮
問
委
員
会
や
任
意

の
報
酬
委
員
会
を
設
置
し
ま
し
た
。
そ
の
後
、
２
０

０
４
年
に
は
法
改
正
を
踏
ま
え
、
指
名
・
報
酬
・
監

査
の
３
委
員
会
を
設
置
し
、「
委
員
会
等
設
置
会
社
」、

現
在
の
「
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
」
に
速
や
か
に

移
行
し
た
わ
け
で
す
。

そ
の
後
も
資
本
市
場
の
担
い
手
と
し
て
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
に
関
し
て
は
先
進
的
な
取
り
組
み
を
続
け
て
き

た
と
自
負
し
て
い
ま
す
。

当
社
の
取
締
役
は
現
在
１４
名
で
す
が
、
そ
の
う
ち

６
名
が
社
外
取
締
役
で
、
全
員
が
独
立
社
外
取
締
役

で
す
。
指
名
・
報
酬
・
監
査
の
３
委
員
会
の
委
員
長

に
は
、
す
べ
て
社
外
取
締
役
に
就
い
て
い
た
だ
い
て

い
ま
す
。
社
外
取
締
役
陣
の
キ
ャ
リ
ア
、
バ
ッ
ク
グ

ラ
ウ
ン
ド
に
つ
い
て
は
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
構
成
と

な
る
よ
う
努
め
て
き
ま
し
た
。

現
在
の
課
題
は
、
社
外
取
締
役
候
補
の
深
刻
な
不

足
で
す
。
と
り
わ
け
独
立
社
外
取
締
役
の
場
合
、
長

く
続
け
て
い
た
だ
く
と
独
立
性
に
疑
義
が
生
じ
る
た

め
、
一
定
期
間
が
経
過
し
た
ら
交
代
を
考
え
な
く
て

は
な
り
ま
せ
ん
。
先
ほ
ど
申
し
あ
げ
た
よ
う
に
、
コ

ー
ド
改
訂
に
よ
っ
て
多
様
性
が
強
調
さ
れ
る
な
か
で
、

さ
ら
に
ハ
ー
ド
ル
が
上
が
っ
て
い
ま
す
。

独
立
性
要
件
に
関
し
て
い
う
と
、
例
え
ば
メ
イ
ン

バ
ン
ク
の
出
身
者
は
独
立
取
締
役
か
ら
除
外
さ
れ
ま

日本企業が、国際的な機関投資家から求
められる水準を満たすガバナンスを短期
間で実現できたのは、政府のダブル・コ
ード施策の成果といえる。ただし、今回
のコード改訂で社外取締役に期待される
役割が拡大する一方で、その独立性が形
式的に厳格化される流れがあり、本当に
必要な議論ができる人材が排除される可
能性が増大するなどガバナンス上の課題
もある。自社の経営で何を価値として創
造するかといった本質的な議論を踏まえ
て、ガバナンスを構築していく必要があ
る。 （日比野隆司）

日本は企業の「稼ぐ力」の強化のため、欧米
は経営者の暴走を監督するため、というよう
に、それぞれコーポレートガバナンス・コー
ドの策定目的は異なる。今後、日本的ガバナ
ンス実現に向けて、企業は表面的な形式主義
に陥らず、真に腹落ちするまで検討を重ね理
解し納得することが重要だ。日本の経営者に
は、これまでの経営に自信を持って、ガバナ
ンス改革に取り組んでほしい。経団連には、
政府にも「言うべきことは言う」という姿勢
で、日本的経営に最適なかたちとなるようコ
ードの実効性の担保に向けた取り組みを期待
したい。 （井澤𠮷幸）
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取
締
役
会
を
ス
リ
ム
に
し
た
こ
と
で

議
論
が
活
性
化

形
式
主
義
に
振
り
回
さ
れ
ず

対
話
重
視
の
姿
勢
で

機
関
投
資
家
の
パ
ッ
シ
ブ
化
が

「
対
話
」を
困
難
に
し
て
い
る

す
。
ま
た
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ（Institutional

Shareholder

Services
Inc.

）
な
ど
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の

基
準
で
は
、
主
幹
事
証
券
の
出
身
者
も
認
め
ら
れ
ま

せ
ん
。
そ
も
そ
も
対
象
者
が
少
な
い
な
か
で
、
さ
ら

に
独
立
性
要
件
に
よ
っ
て
絞
り
込
ま
れ
る
た
め
、
適

格
な
人
材
を
見
つ
け
る
こ
と
が
大
変
難
し
く
な
っ
て

い
る
の
で
す
。

井
澤
会
長
が
指
摘
さ
れ
た
よ
う
に
、
独
立
性
が
ゴ

ー
ル
な
の
で
は
な
く
、
企
業
価
値
向
上
や
持
続
的
成

長
の
た
め
の
実
質
的
な
議
論
が
で
き
な
い
人
を
取
締

役
に
し
て
し
ま
っ
て
は
、
本
末
転
倒
で
は
な
い
で
し

ょ
う
か
。

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
グ
ラ
ス
・
ル
イ
ス
は
、

候
補
者
を
含
め
女
性
の
取
締
役
や
監
査
役
が
い
な
い

企
業
の
株
主
総
会
で
は
、
会
長
も
し
く
は
社
長
の
選

任
議
案
に
反
対
票
を
投
じ
る
よ
う
投
資
家
に
推
奨

す
る
と
公
表
し
て
い
ま
す
。
２
０
１
９
年
か
ら
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
上
位
１
０
０
社（T

O
P
IX
C
ore30

お
よ
び

T
O
P
IX
L
arge70

の
構
成
銘
柄
）を
対
象
と
し
、
２

０
２
０
年
か
ら
は
東
証
一
部
と
二
部
の
全
社
に
適
用

さ
れ
る
そ
う
で
す
。
多
く
の
企
業
に
と
っ
て
、
自
社

の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
影
響
を
及
ぼ
し
か
ね
な
い
事

態
に
な
り
ま
す
。

コ
ー
ド
に
も
書
か
れ
て
い
ま
す
が
、
国
内
の
機
関

投
資
家
に
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
規
定
を
そ

の
ま
ま
う
の
み
に
す
る
の
で
は
な
く
、
そ
の
企
業
の

中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
や
持
続
的
成
長
に
プ
ラ

ス
か
ど
う
か
と
い
う
観
点
か
ら
、
議
決
権
を
行
使
し

て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

井
上

遠
藤
副
議
長
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

遠
藤

私
た
ち
は
、
社
会
価
値
の
継
続
的
な
創
出
と

企
業
価
値
の
最
大
化
を
図
る
た
め
に
は
、
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
が
重
要
で
あ
る
と
認
識

し
て
お
り
、
経
営
の
透
明
性
と
健
全
性
の
確
保
、
ス

ピ
ー
ド
あ
る
意
思
決
定
と
事
業
の
遂
行
、
ア
カ
ウ
ン

タ
ビ
リ
テ
ィ
の
明
確
化
お
よ
び
迅
速
か
つ
適
切
で
公

平
な
情
報
開
示
を
基
本
方
針
と
し
て
、
そ
の
実
現
に

努
め
て
い
ま
す
。

具
体
的
な
取
り
組
み
と
し
て
は
、
ま
ず
、
２
０
０

０
年
に
執
行
役
員
制
度
を
導
入
し
、
業
務
執
行
と
監

督
の
分
離
、
迅
速
な
意
思
決
定
に
基
づ
く
事
業
遂
行

の
体
制
整
備
を
図
り
ま
し
た
。
さ
ら
に
取
締
役
会
の

ス
リ
ム
化
を
図
り
、
１
９
９
９
年
当
時
３７
名
い
た
取

締
役
が
、
現
在
は
１１
名（
社
外
５
名
、
社
内
６
名
）に

な
っ
て
い
ま
す
。

ま
た
、
当
社
は
監
査
役
設
置
会
社
で
す
が
、
役
員

の
人
事
と
報
酬
の
透
明
性
向
上
を
図
る
た
め
、
指

名
・
報
酬
委
員
会
も
任
意
で
設
置
し
て
い
ま
す
。
委

員
会
は
５
名
の
委
員
で
構
成
さ
れ
て
お
り
、
委
員
長

は
社
外
取
締
役
か
ら
選
任
し
て
い
ま
す
。
２
０
１
１

年
に
は
「
チ
ー
フ
オ
フ
ィ
サ
ー
制
」
を
導
入
し
、
全

社
横
断
的
な
戦
略
の
強
化
を
図
っ
て
い
ま
す
。

現
在
、
社
外
取
締
役
に
１
名
、
社
外
監
査
役
に
１

名
、
女
性
役
員
が
入
っ
て
い
ま
す
。
も
っ
と
増
や
し

た
い
と
考
え
て
い
る
の
で
す
が
、
人
材
探
し
に
苦
労

し
て
い
ま
す
。
優
秀
な
人
材
は
、
す
で
に
複
数
の
企

業
で
役
員
と
し
て
就
任
し
て
い
て
、
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

調
整
が
難
し
い
と
い
う
の
が
現
状
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。

取
り
組
み
の
結
果
と
し
て
、
取
締
役
会
が
ス
リ
ム

に
な
り
、
各
チ
ー
フ
オ
フ
ィ
サ
ー
が
横
軸
で
会
社
を

見
る
こ
と
が
で
き
る
点
も
含
め
、
議
論
の
活
性
化
が

で
き
た
と
感
じ
て
い
ま
す
。
取
締
役
・
監
査
役
全
員

を
対
象
と
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
を
実
施
し
て
い
る
の
で

す
が
、
そ
こ
で
も
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
対
す
る
さ
ま

ざ
ま
な
評
価
・
意
見
が
出
て
き
て
お
り
、
こ
れ
に
基

づ
く
討
議
も
行
っ
て
い
ま
す
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
な
領
域
と

し
て
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
と
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
当
社
は
、
こ
の
２
つ
も
優

先
テ
ー
マ
と
し
て
ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
も
含
め
た

全
社
的
な
取
り
組
み
を
継
続
的
に
実
施
し
て
お
り
、

こ
れ
ら
の
取
り
組
み
が
会
社
の
文
化
と
し
て
根
付
き

つ
つ
あ
る
と
実
感
し
て
い
ま
す
。

井
上

井
澤
会
長
、
２
社
の
事
例
を
踏
ま
え
、
投
資

家
側
か
ら
見
た
企
業
の
取
り
組
み
へ
の
評
価
を
い
た

だ
け
ま
す
か
。

井
澤

お
二
方
の
お
話
を
伺
い
、
ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド

の
発
想
の
原
点
が
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
、

持
続
的
成
長
の
２
つ
で
あ
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
い
け

な
い
と
、
あ
ら
た
め
て
感
じ
ま
し
た
。

日
比
野
委
員
長
が
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
問
題

に
言
及
さ
れ
ま
し
た
。
株
主
に
と
っ
て
重
要
な
の
は
、

建
設
的
対
話
を
通
じ
て
企
業
に
成
長
し
て
も
ら
う
こ

と
な
の
で
す
。
そ
う
し
た
貢
献
こ
そ
が
株
主
の
役
目

で
あ
り
、
議
決
権
行
使
で
反
対
票
を
投
じ
る
と
い
う

行
為
は
、
対
話
が
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
場
合
の
最

終
手
段
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
反
対
票
を
通
じ

た
意
思
表
明
も
重
要
で
す
が
、
一
方
で
決
し
て
反
対

す
る
こ
と
自
体
が
目
的
で
は
な
い
の
で
す
。

日
本
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を

取
り
巻
く
議
論
は
、
社
外
取
締
役
の
人
数
や
ダ
イ
バ

ー
シ
テ
ィ
、
独
立
性
要
件
な
ど
、
や
や
過
度
に
形
式

主
義
に
陥
っ
て
お
り
、
表
面
的
に
整
備
す
れ
ば
十
分

で
中
身
は
二
の
次
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
日
本
企

業
の
成
長
へ
の
貢
献
は
限
定
的
で
し
ょ
う
。

そ
の
意
味
で
は
、
取
締
役
は
非
常
に
重
要
で
す
。

取
締
役
は
株
主
に
よ
っ
て
選
ば
れ
た
方
々
で
す
か
ら
、

監
査
機
能
だ
け
で
な
く
、
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
な

ど
重
要
事
項
に
つ
い
て
議
論
、
決
議
し
、
次
の
ス
テ

ッ
プ
に
進
め
る
取
締
役
会
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

そ
の
た
め
の
取
締
役
で
あ
る
べ
き
で
す
。

こ
こ
数
年
、
形
式
主
義
の
傾
向
が
一
段
と
強
く
な

っ
て
き
て
お
り
、
そ
れ
に
投
資
先
企
業
も
苦
慮
し
て

い
る
印
象
が
あ
り
ま
す
。
私
ど
も
は
、
愚
直
に
企
業

と
の
対
話
を
重
ね
る
と
い
う
姿
勢
を
続
け
て
、
実
質

を
重
視
し
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

遠
藤

井
澤
会
長
と
同
様
の
危
惧
を
感
じ
て
い
ま
す
。

対
話
を
重
視
す
る
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
の
姿
勢
を
、

ぜ
ひ
他
の
機
関
投
資
家
へ
と
展
開
し
て
い
た
だ
き
た

い
で
す
ね
。

井
上

経
団
連
と
し
て
も
、
建
設
的
対
話
の
重
要
性

を
企
業
・
株
主
双
方
に
浸
透
さ
せ
て
い
か
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
武
井
先
生
、
い
か
が

で
し
ょ
う
か
。

武
井

何
点
か
あ
り
ま
す
が
、
ま
ず
企
業
側
の
取
り

組
み
が
着
実
に
進
ん
で
き
て
い
る
こ
と
は
、
例
え
ば

図表２ NECにおけるコーポレート・ガバナンス強化に向けた取り組み

提供：日本電気

NECグループ
企業理念制定 � 執行役員制度導入

� 取締役の員数削減

� 社外取締役の複数名の選任

� 取締役の任期短縮（２年→１年）

� 指名・報酬委員会の設置

＊２００１年に設置した「報酬委員会」に役員人事の審議機能を追加

� チーフオフィサー制の導入

取締役の員数削減（定時株主総会終結時点）

2012年以降
11名

取締役会における社外取締役比率（定時株主総会終結時点）

2012年以降
45.5%

2000年
17名

2010年
33.3%

1999年
37名

1999年
2.7%

�

�

�

�

��

1990

1999

2000

2001

20０3

2004

2007

2008

2010

2011

2012

2013

2000.4～2003.3
社内カンパニー制

2003.4～2010.3
事業ライン制

NECグループ
企業行動憲章・
行動規範制定

NECグループ
ビジョン・
NECグループ
バリュー制定

2010.4～2013.3
製品・サービス起点の

事業体制

2013.4～現在
市場・お客様起点の

事業体制
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Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
た

投
資
家
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
開
催

こ
こ
数
年
の
取
締
役
会
の
状
況
を
見
れ
ば
明
ら
か
で

す
。

「
監
査
役
会
設
置
会
社
」
と
い
う
仕
組
み
は
約
４０
年

前
に
で
き
た
わ
け
で
す
が
、
経
営
者
の
暴
走
を
止
め

る
こ
と
を
重
視
し
て
、
会
社
法
上
の
「
重
要
な
業
務

執
行
」
に
該
当
す
る
こ
と
は
す
べ
て
取
締
役
会
の
決

議
を
経
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

し
か
し
、
コ
ー
ド
策
定
以
降
、
取
締
役
会
に
参
加

す
る
社
外
役
員
の
数
も
増
え
て
き
た
こ
と
も
相
ま
っ

て
、
取
締
役
会
に
お
け
る
ア
ジ
ェ
ン
ダ
の
立
て
方
は

変
わ
っ
て
き
て
い
ま
す
。
ま
ず
は
経
営
戦
略
や
経
営

計
画
と
い
っ
た
大
き
な
議
論
を
、
社
外
取
締
役
を
交

え
て
行
う
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。
井
澤
会
長
の
言

葉
を
お
借
り
す
る
と
、「
腹
落
ち
し
て
い
る
企
業
」

で
は
、
そ
う
し
た
変
化
が
着
実
に
見
ら
れ
ま
す
。

他
方
で
、
機
関
投
資
家
の
方
で
は
形
式
主
義
的
な

対
応
を
し
て
い
る
人
が
増
え
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
世

界
的
な
現
象
で
す
。
主
な
原
因
と
し
て
、
機
関
投
資

家
の
パ
ッ
シ
ブ
化
が
進
ん
で
い
る
こ
と
、
機
関
投
資

家
に
対
し
て
過
度
に
透
明
性
を
求
め
る
風
潮
、
こ
の

２
つ
の
側
面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

ダ
ブ
ル
・
コ
ー
ド
と
概
ね
同
時
期
に
公
表
さ
れ
た

２
０
１
４
年
の
経
済
産
業
省
の
「
持
続
的
成
長
へ
の

競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
」（
い
わ
ゆ
る
伊
藤
レ

ポ
ー
ト
）で
は
、
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係

と
し
て
、
企
業
側
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
を
踏
ま
え
て
質
の
高
い
情
報
開
示
を
行
い
、

投
資
家
側
は
そ
れ
を
き
ち
ん
と
読
み
込
ん
だ
う
え
で

「
目
的
あ
る
対
話
」
を
行
う
こ
と
が
推
奨
さ
れ
て
い

ま
す
。
し
か
し
、
実
際
に
は
、
効
率
的
運
用
手
法
の

台
頭
や
手
数
料
の
引
き
下
げ
競
争
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な

事
情
に
よ
っ
て
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
運

用
を
駆
逐
し
つ
つ
あ
る
の
が
現
状
で
す
。
機
械
的
な

パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
進
み
、
個
々
の
会
社
を
見
る
ミ
ク

ロ
対
応
を
し
な
い
機
関
投
資
家
が
増
え
て
い
る
か
ら

こ
そ
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影
響
力
も
高
ま
る

わ
け
で
す
。

な
か
で
も
、
皆
さ
ん
が
挙
げ
ら
れ
た
社
外
役
員
の

独
立
性
要
件
の
あ
り
方
は
大
き
な
課
題
で
す
。
も
と

も
と
、
投
資
先
各
社
の
総
会
議
案
に
対
す
る
議
決
権

行
使
は
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、
労
力
を
要
す
る

ミ
ク
ロ
対
応
の
最
た
る
も
の
で
す
。
し
か
も
日
本
の

場
合
は
、
６
月
の
総
会
集
中
時
期
に
か
な
り
の
議
案

数
を
処
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
と
き
に
一

定
の
判
断
基
準
が
機
関
投
資
家
側
に
必
要
に
な
る
の

は
わ
か
る
の
で
す
が
、
独
立
性
要
件
と
い
う
、
い
わ

ば
「
消
極
的
要
件
」
が
先
行
し
て
し
ま
っ
て
い
る
こ

と
は
、
是
正
す
べ
き
課
題
だ
と
思
い
ま
す
。

独
立
性
要
件
と
い
う
の
は
、
た
と
え
ば
１
０
０
個

の
関
与
事
項
が
あ
る
な
か
で
、
わ
ず
か
数
個
程
度
に

何
か
利
害
関
係
が
あ
る
と
い
う
だ
け
で
、
そ
の
者
は

役
員
と
し
て
の
適
格
性
が
全
否
定
さ
れ
る
概
念
な
の

で
す
。
日
本
の
会
社
法
は
そ
も
そ
も
、
利
害
関
係
が

あ
る
者
を
役
員
と
し
て
全
否
定
す
る
構
成
を
と
っ
て

い
ま
せ
ん
。
経
営
人
材
の
流
動
性
が
も
と
も
と
欧
米

よ
り
も
少
な
い
日
本
に
お
い
て
、
攻
め
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
で
求
め
ら
れ
る
社
外
役
員
の
人
材
要
件
を
満
た
す

た
め
に
は
、
海
外
の
独
立
性
要
件
を
そ
の
ま
ま
移
入

す
る
の
で
は
な
く
、
日
本
流
の
独
立
性
基
準
が
定
着

す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。

日
比
野

今
回
の
改
訂
で
は
取
締
役
関
連
の
追
加
が

多
か
っ
た
よ
う
に
思
い
ま
す
が
、
独
立
性
、
多
様
性

な
ど
、
性
急
に
進
め
る
こ
と
に
は
問
題
も
あ
る
の
で

は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

武
井

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、
ス
キ
ル
マ
ト
リ
ッ
ク

ス
と
し
て
の
多
様
性
こ
そ
が
社
外
役
員
の
積
極
的

要
件
と
し
て
重
要
で
す
。
消
極
的
要
件
の
方
だ
け
で

判
断
し
な
い
で
、
個
別
の
対
話
の
な
か
で
、
き
ち
ん

と
し
た
理
由
が
あ
れ
ば
認
め
る
、
と
い
っ
た
運
用
を

機
関
投
資
家
側
に
は
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
こ
ろ
で

す
。

井
澤

機
関
投
資
家
の
レ
ベ
ル
を
も
っ
と
上
げ
て
い

く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
企
業
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
チ
ェ
ア
マ

ン
と
対
等
に
、
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
て
話
が
で
き

る
機
関
投
資
家
を
増
や
さ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
。

日
比
野

私
は
、「
対
話
」
が
必
要
と
さ
れ
る
背
景

に
は
、
投
資
の
パ
ッ
シ
ブ
化
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
化
が

あ
る
と
思
い
ま
す
。
近
年
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ（E

xchange

T
raded

F
und

）や
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
信
な
ど
株
価

指
数（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
）に
連
動
す
る
投
資
が
増
え
て

い
ま
す
が
、
こ
う
し
た
投
資
で
は
、
個
別
に
投
資
す

る
企
業
を
評
価
す
る
の
で
は
な
く
自
動
的
に
指
数
構

成
銘
柄
に
投
資
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
投
資
家
は

必
然
的
に
中
長
期
保
有
の
株
主
と
な
る
の
で
、
対
話

し
、
対
象
会
社
の
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
な
け
れ
ば

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
上
が
ら
な
い
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

投
資
の
方
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
Ｅ
Ｓ

Ｇ（
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）投
資
と
の
親
和
性

が
高
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

武
井

ご
指
摘
の
と
お
り
で
す
。
同
時
に
、
対
話
は
、

い
ろ
い
ろ
な
意
味
で
コ
ス
ト
が
か
か
り
ま
す
。
そ
の

コ
ス
ト
に
対
す
る
理
解
が
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
を

含
む
投
資
家
側
に
ど
れ
く
ら
い
あ
る
の
か
も
問
わ
れ

ま
す
。Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
な
ど

建
設
的
対
話
の
促
進
に

向
け
た
取
り
組
み
と
課
題

井
上

３
つ
目
の
テ
ー
マ
で
あ
る
建
設
的
対
話
の
議

論
に
入
っ
て
き
ま
し
た
。
で
は
、
建
設
的
対
話
の
促

進
に
向
け
た
自
社
の
取
り
組
み
、
そ
の
成
果
や
課
題

に
つ
い
て
、
日
比
野
委
員
長
に
伺
い
た
い
と
思
い
ま

す
。

日
比
野

当
社
で
は
２
０
１
６
年
か
ら
、
そ
れ
ま
で

の
「
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
」
を
「
統
合
報
告
書
」

に
改
め
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
中
長
期

的
戦
略
に
関
す
る
記
述
を
増
や
し
て
い
ま
す
。「
統

合
報
告
書
」
と
し
て
評
価
を
得
る
た
め
に
は
一
定
の

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
の
っ
と
る
必
要
が
あ
り
、
日
本
で

統
合
報
告
書
を
作
成
・
公
表
し
て
い
る
企
業
は
４
０

０
社
強（
２
０
１
７
年
現
在
）と
、
ま
だ
多
く
は
な
い

よ
う
で
す
。
当
社
と
し
て
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
な
ど
を

念
頭
に
置
い
た
建
設
的
対
話

と
い
う
意
味
で
は
こ
う
し
た

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
が
不
可
欠

だ
ろ
う
と
考
え
、
引
き
続
き

統
合
報
告
書
の
充
実
に
努
め

て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

た
だ
、
統
合
報
告
書
の
作

成
に
は
相
当
な
エ
ネ
ル
ギ
ー

が
必
要
な
の
で
、
大
企
業
で

な
い
と
難
し
い
こ
と
も
確
か

で
し
ょ
う
。
会
社
の
規
模
に

応
じ
て
、
こ
れ
を
補
完
す
る

簡
易
な
レ
ポ
ー
ト
を
認
め
て

い
く
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま

す
。ま

た
、
財
務
情
報
ベ
ー
ス

の
投
資
家
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
は

以
前
か
ら
開
い
て
い
ま
す
が
、

２
０
１
８
年
１２
月
に
初
め
て

Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
た

投
資
家
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
開

催
し
ま
し
た
。
ア
ナ
リ
ス
ト

や
機
関
投
資
家
を
集
め
、
Ｅ

（E
nvironm

ent

）と
Ｓ（So-

cial

）に
関
し
て
は
企
画
担
当

役
員
が
、Ｇ（G

overnance

）

に
関
し
て
は
監
査
委
員
長
を

務
め
る
社
外
取
締
役
が
プ
レ

ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
行
っ
た

概要

経営陣による投資家とのコミュニケーション機会を拡充

�経営戦略説明会 �決算発表電話会議
�ESGミーティングの開催 �海外NDR
�個人投資家向けインターネットセミナー
開催

�投資家・アナリスト向けスモール・
ミーティング

資産形成層や女性向けも含めた個人投資家向けIRの大幅拡充

■ 個人投資家説明会の開催回数・開催地を大幅に拡大
■ 女性向け投資セミナー、資産形成層向け投資セミナーへの参加

統合報告書において、Sustainability & Innovationをテーマに、非財務情報を大幅に拡充

重要テーマについては、経営陣と第三者との対談形式を多く採用し、生の意見を掲載
SDGs： 慶應義塾大学 大学院 蟹江教授×中田CEO
イノベーション：WiL 伊佐山CEO×松井COO
ガバナンス： 指名・報酬・監査 ３委員会 委員長（社外取締役）による鼎談

ステークホルダーからの意見・要望を取締役会に報告

■ 経営トップによる面談・説明会への参加機会が拡大するなか、IR活動を通じて投資家・アナ
リストから提示された課題・意見を、取締役会に報告

取り組みテーマ

マネジメントによる
対話機会の拡大

個人投資家
説明会の拡充

非財務情報の
開示拡充

経営陣への
フィードバック強化

図表３ 大和証券グループ本社 IR活動における重点取り組みテーマ

提供：大和証券グループ本社
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Ｅ
Ｓ
Ｇ
視
点
の

経
営
優
先
テ
ー
マ
を
特
定

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
で
は

企
業
と
の
対
話
が
不
可
欠

非
財
務
情
報
の
Ｋ
Ｐ
Ｉ
化
が
課
題

経
団
連
は
コ
ー
ド
の
実
効
性
向
上
に

さ
ら
な
る
貢
献
が
で
き
る

ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の

発
信
を
期
待
す
る

後
、
質
疑
応
答
を
行
い
、
な
か
な
か
好
評
で
し
た
。

証
券
会
社
の
立
場
と
し
て
は
、
２
０
０
８
年
に
取

り
扱
っ
た
国
内
初
の
個
人
投
資
家
向
け
イ
ン
パ
ク

ト
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
証
券
で
あ
る
「
ワ
ク
チ
ン

債
」
を
皮
切
り
に
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
ボ

ン
ド
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
、
ウ
ォ
ー
タ
ー
・
ボ
ン
ド

な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
イ
ン
パ
ク
ト
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
商
品
の
開
発
・
販
売
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で

い
ま
す
。
発
行
体
と
し
て
は
国
際
機
関
が
多
い
の
で

す
が
、
国
内
市
場
に
お
け
る
個
人
向
け
イ
ン
パ
ク

ト
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
債
券
の
半
分
強
は
大
和
証

券
が
組
成
・
販
売
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。
２

０
１
８
年
１１
月
に
は
、
当
社
自
身
も
グ
リ
ー
ン
ボ
ン

ド
を
発
行
し
ま
し
た
。

課
題
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
業
績
や
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
の
整
理
が
で
き
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
Ｅ

Ｓ
Ｇ
投
資
を
ど
の
よ
う
に
定
義
す
る
か
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
と
投
資
効
果
の
関
連
性
を
ど
の
よ
う
に
測
定
す
る

か
等
、
比
較
的
新
し
い
分
野
で
あ
る
だ
け
に
研
究
は

緒
に
就
い
た
ば
か
り
で
あ
り
、
こ
う
し
た
点
が
ク
リ

ア
に
な
れ
ば
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
取
り
組
み
が
も
っ
と
広
が

っ
て
い
く
と
思
い
ま
す
。
グ
ル
ー
プ
の
シ
ン
ク
タ
ン

ク
で
あ
る
大
和
総
研
を
中
心
に
、
こ
の
課
題
に
取
り

組
ん
で
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

井
上

遠
藤
副
議
長
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

遠
藤

Ｅ
Ｓ
Ｇ
も
最
近
よ
く
言
わ
れ
る
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ

（
持
続
可
能
な
開
発
目
標
）も
目
指
し
て
い
る
と
こ
ろ

は
似
て
い
ま
す
。
私
は
、
企
業
活
動
、
経
済
活
動
は
、

人
間
社
会
の
基
本
的
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
だ
と
思

っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
な
く
し
て
人
間
社
会
は
あ
り
得

な
い
。
そ
れ
故
、
企
業
活
動
、
経
済
活
動
の
サ
ス
テ
ナ

ビ
リ
テ
ィ
は
重
要
で
あ
り
、
そ
れ
が
可
能
と
な
る
環

境
を
つ
く
っ
て
い
く
こ
と
が
、
私
た
ち
の
課
題
で
す
。

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
関
し
て
い
え
ば
、
１７
の
目
標
が
掲
げ

ら
れ
て
い
ま
す
が
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
有
名
な
マ
ズ

ロ
ー
の
欲
求
５
段
階
説
に
紐
付
け
ら
れ
る
も
の
で
、

人
間
の
本
質
的
欲
求
に
根
差
し
た
、
私
た
ち
企
業
が

創
出
す
る
べ
き
価
値
そ
の
も
の
だ
と
い
え
ま
す
。
言

い
換
え
る
と
、
人
間
の
本
質
的
欲
求
を
理
解
し
て
、

そ
れ
を
満
た
す
た
め
に
価
値
創
出
す
る
こ
と
が
、
企

業
活
動
な
の
で
す
。
そ
の
意
味
で
は
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
は

企
業
文
化
と
し
て
非
常
に
取
り
込
み
や
す
い
。

Ｃ
Ｓ
Ｒ（
企
業
の
社
会
的
責
任
）の
重
要
性
は
否
定

し
ま
せ
ん
が
、
単
な
る
ド
ネ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
貢
献

と
と
ら
え
ら
れ
て
し
ま
い
、
企
業
文
化
に
ま
で
は
な

り
に
く
か
っ
た
と
感
じ
て
い
ま
す
。

当
社
で
は
、
２
０
２
０
中
期
経
営
計
画
の
策
定
に

あ
た
り
、
当
社
が
こ
れ
ま
で
実
践
し
て
き
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ

視
点
で
の
非
財
務
の
取
り
組
み
を
、
よ
り
一
層
事
業

戦
略
と
結
び
付
け
て
自
ら
の
成
長
と
社
会
の
発
展
に

つ
な
げ
て
い
く
た
め
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
視
点
の
経
営
優
先

テ
ー
マ
「
マ
テ
リ
ア
リ
テ
ィ
」
を
特
定
し
ま
し
た
。

今
後
、
中
期
経
営
計
画
の
Ｐ
Ｄ
Ｃ
Ａ
サ
イ
ク
ル
を
回

す
な
か
で
、
取
り
組
み
の
進
捗
を
確
認
し
て
い
き
た

い
と
考
え
て
い
ま
す
。

井
上

Ｃ
Ｓ
Ｒ
と
い
う
呼
び
方
は
、
最
近
、
欧
州
で

も
変
化
し
つ
つ
あ
る
と
感
じ
て
い
ま
す
。
井
澤
会
長

は
、
投
資
家
の
立
場
か
ら
、
ど
の
よ
う
に
考
え
て
お

ら
れ
ま
す
か
。

井
澤

遠
藤
副
議
長
が
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
る
こ
と
は
、

よ
く
わ
か
り
ま
す
。
Ｃ
Ｓ
Ｒ
が
本
業
で
は
な
い
と
こ

ろ
で
の
貢
献
で
あ
る
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
本
業
を

通
じ
て
の
貢
献
で
あ
る
と
い
え
る
の
で
は
な
い
で
し

ょ
う
か
。

た
だ
、
実
は
海
外
に
お
い
て
も
、
Ｇ
は
比
較
的
明

確
に
定
義
さ
れ
て
い
る
一
方
、
Ｅ
と
Ｓ
に
つ
い
て
は

定
義
が
は
っ
き
り
し
て
い
な
い
と
こ
ろ
が
あ
り
ま
す
。

当
社
の
場
合
、
Ｅ
と
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
投
資
先
企
業

の
競
争
優
位
性
を
評
価
す
る
た
め
に
活
用
す
る
場
合

も
あ
れ
ば
、
一
方
で
、
例
え
ば
、
銃
製
造
企
業
、
た

ば
こ
関
連
企
業
に
は
投
資
を
し
な
い
、
と
い
っ
た
ネ

ガ
テ
ィ
ブ
リ
ス
ト
の
活
用
な
ど
も
あ
り
、
わ
れ
わ
れ

の
顧
客
が
求
め
る
も
の
も
１
つ
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
Ｅ
・
Ｓ
・
Ｇ
は
ど
れ
も
、
対
話
を
し

な
け
れ
ば
わ
か
ら
な
い
部
分
が
多
い
の
も
事
実
で
す
。

さ
ら
に
、
投
資
家
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
さ
ま
ざ
ま
な
投
資

戦
略
に
活
用
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。

当
社
も
こ
の
分
野
に
力
を
入
れ
て
お
り
、
オ
バ
マ
政

権
下
で
気
候
変
動
を
担
当
し
て
い
た
元
政
府
関
係
者

を
、サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
テ
メ
ン
ト
部
門（
サ

ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
を
担
う
部
門
）の
ト
ッ
プ
に
据
え

て
い
ま
す
。

井
上

武
井
先
生
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

武
井

Ｅ
Ｓ
Ｇ
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
い
う
の
は
、
サ
ス
テ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
の
代
表
例
で
す
。
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
原
則
２
―
３
で

は
、
社
会
・
環
境
問
題
を
は
じ
め
と
す
る
サ
ス
テ
ナ

ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
に
つ
い
て
適
切
な
対
応
を

行
う
べ
き
で
あ
る
、
と
述
べ
ら
れ
て
い
ま
す
。

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
に
対
す
る
要

請
・
関
心
が
世
界
的
に
高
ま
っ
て
い
る
な
か
、
取
締

役
会
は
、
こ
の
課
題
へ
の
対
応
は
重
要
な
リ
ス
ク
管

理
の
一
部
で
も
あ
る
と
認
識
の
う
え
、
積
極
的
・
能

動
的
に
取
り
組
む
と
と
も
に
、
情
報
の
開
示
や
発
信

に
努
め
る
べ
き
で
す
。
井
澤
会
長
の
お
っ
し
ゃ
る
と

お
り
、
こ
う
し
た
非
財
務
情
報
は
、
対
話
し
な
け
れ

ば
わ
か
り
ま
せ
ん
。

Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ（G

oogle

、A
pple

、Facebook

、A
m
a

zon

）な
ど
巨
大
企
業
の
レ
ポ
ー
ト
を
見
て
も
、
財

務
情
報
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
非
財
務
情
報
の
塊
の
よ

う
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
企
業
価
値
は
高
く
評
価
さ

れ
て
い
ま
す
。
財
務
情
報
が
ど
こ
ま
で
中
長
期
の
企

業
価
値
を
示
す
の
か
と
い
う
議
論
も
最
近
出
て
き
て

い
る
な
か
で
、
ま
す
ま
す
非
財
務
情
報
の
重
要
性
が

顕
著
に
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

日
本
企
業
側
の
課
題
と
し
て
、
非
財
務
情
報
あ
る

い
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
な
ど
の
テ
ー
マ
を
ど
う
や
っ
て
Ｋ
Ｐ
Ｉ

（
数
値
目
標
）化
し
て
い
く
か
、
と
い
う
こ
と
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、
従
業
員
満
足
度
、
ブ
ラ
ン

ド
価
値
、
工
場
で
の
事
故
発
生
率
と
い
っ
た
も
の
を

取
り
入
れ
て
い
る
例
も
あ
り
ま
す
。
企
業
と
株
主
が

建
設
的
対
話
を
通
し
て
ア
イ
デ
ア
を
出
し
合
う
な
か

で
、
解
が
出
て
く
る
も
の
も
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

今
後
の
経
団
連
の

活
動
へ
の
期
待

井
上

最
後
に
、
こ
れ
ま
で
の
議
論
を
踏
ま
え
つ
つ
、

今
後
の
経
団
連
の
取
り
組
み
へ
の
期
待
を
お
伺
い
し

た
い
と
思
い
ま
す
。
井
澤
会
長
か
ら
、
お
願
い
い
た

し
ま
す
。

井
澤

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
で
は
、
毎
年
４
５
０
社
に

「
ラ
リ
ー
・
フ
ィ
ン
ク
・
レ
タ
ー
」
と
い
う
手
紙
を

出
し
て
い
ま
す
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ラ
リ
ー
・
フ
ィ
ン
ク
自

ら
が
書
い
た
も
の
で
、
内
容
は
年
に
よ
っ
て
異
な
っ

て
い
ま
す
が
、
２
０
１
８
年
版
で
強
調
し
て
い
る
の

は
次
の
４
点
で
す
。

１
点
目
は
、
企
業
に
は
設
備
投
資
、
Ｒ
＆
Ｄ
投
資
、

人
へ
の
投
資
と
い
う
３
つ
の
投
資
を
、
ど
ん
な
場
合

で
も
し
っ
か
り
や
っ
て
ほ
し
い
、
と
い
う
こ
と
で
す
。

短
期
的
に
収
益
が
厳
し
い
状
況
が
あ
っ
て
も
、
こ
の

３
つ
の
投
資
を
継
続
的
に
行
っ
て
い
れ
ば
、
企
業
は

必
ず
成
長
し
ま
す
。

２
点
目
は
、
企
業
は
そ
の
存
在
意
義
を
明
確
化
し

て
ほ
し
い
、
と
い
う
こ
と
。「
何
の
た
め
に
自
社
が

存
在
し
て
い
る
の
か
」
と
い
う
こ
と
を
対
外
的
に
明

示
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

３
点
目
は
、
取
締
役
会
の
責
務
や
役
割
を
明
確
化

す
る
こ
と
で
、
企
業
活
動
を
活
性
化
し
て
ほ
し
い
、

と
い
う
こ
と
で
す
。

そ
し
て
、
４
点
目
は
、
株
主
だ
け
で
な
く
、
顧
客

や
従
業
員
、
地
域
社
会
を
含
め
た
す
べ
て
の
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
の
満
足
を
考
え
な
い
企
業
は
成
長
し
な

い
、
と
い
う
こ
と
で
す
。
実
は
日
本
の
経
営
者
に
と

っ
て
は
当
た
り
前
の
こ
と
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
世

界
最
大
の
資
産
運
用
会
社
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
も
同
様
の
考
え

を
申
し
あ
げ
て
い
る
わ
け
で
す
。
日
本
の
経
営
者
は
、

そ
の
時
々
の
風
潮
に
流
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
こ
れ
ま

で
の
経
営
に
自
信
を
持
っ
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に

取
り
組
ん
で
も
ら
い
た
い
。

そ
の
た
め
に
は
、
経
団
連
と
し
て
、
コ
ー
ド
に
対

し
て
も
言
う
べ
き
こ
と
は
言
う
、
と
い
う
姿
勢
が
必

要
な
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、

コ
ー
ド
も
日
本
的
経
営
に
合
う
か
た
ち
で
よ
り
良
く

な
っ
て
い
き
ま
す
。
そ
う
し
た
貢
献
が
で
き
る
の
は

経
団
連
だ
け
で
す
。
日
本
企
業
の
た
め
の
制
度
や
環

境
の
整
備
に
よ
り
一
層
努
め
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。

井
上

武
井
先
生
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

武
井

日
本
は
課
題
先
進
国
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
が
、
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「
企
業
行
動
憲
章
」を
浸
透
さ
せ

企
業
を
活
性
化
す
る

日
本
的
経
営
の
良
さ
を

海
外
の
投
資
家
に
発
信
す
る

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
と

企
業
が
果
た
す
べ
き
役
割

格
差
問
題
や
社
会
の
分
断
と
い
っ
た
課
題
で
は
、
諸

外
国
が
抱
え
て
い
る
深
刻
さ
と
は
様
相
が
異
な
り

ま
す
。
日
本
は
安
定
し
た
社
会
と
い
う
強
み
が
あ
る

な
か
で
、
日
本
企
業
こ
そ
、
こ
れ
ま
で
の
「
三
方
よ

し
」
の
伝
統
を
守
っ
て
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と

の
協
働
、
株
主
・
投
資
家
と
の
建
設
的
対
話
を
ぜ
ひ

実
現
し
て
い
っ
て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。
経
団
連
に

は
、
そ
の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
、
ど
ん
ど
ん
国

内
外
に
発
信
し
て
い
っ
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま

す
。ベ

ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
共
有
す
る
こ
と
で
、
企

業
と
し
て
は
株
主
・
投
資
家
が
何
を
求
め
て
い
る
の

か
が
理
解
で
き
る
よ
う
に
な
る
で
し
ょ
う
し
、
Ｒ
Ｏ

Ｅ
の
Ｅ
を
「E

ngagem
ent

」
に
置
き
換
え
たR

e-

turn
on
E
ngagem

ent

を
高
め
て
い
っ
て
ほ
し
い

と
思
い
ま
す
。

遠
藤

お
二
方
の
お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、
政
府
の
施

策
に
対
し
て
オ
ピ
ニ
オ
ン
を
出
す
こ
と
、
各
企
業
そ

れ
ぞ
れ
の
取
り
組
み
状
況
や
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス

を
共
有
し
て
い
く
こ
と
は
、
わ
れ
わ
れ
経
団
連
の
仕

事
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。

経
団
連
の
「
企
業
行
動
憲
章
」
は
、
策
定
・
公
表

で
終
わ
り
で
な
く
、
こ
れ
を
浸
透
さ
せ
、
企
業
の
活

性
化
に
つ
な
げ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
そ

の
た
め
の
継
続
的
な
努
力
が
必
要
で
あ
る
と
認
識
し

て
い
ま
す
。

日
比
野

先
ほ
ど
も
申
し
あ
げ
ま
し
た
が
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
対
し
て
、
コ
ン
プ

ラ
イ
す
る
の
が
当
た
り
前
だ
と
い
う
風
潮
が
あ
り
ま

す
。
そ
う
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
啓
発
し
て
い
く

必
要
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
例
え
ば
、
エ

ク
ス
プ
レ
イ
ン
の
事
例
な
ど
を
共
有
す
る
の
が
よ
い

と
考
え
て
い
ま
す
。

経
団
連
の
金
融
・
資
本
市
場
委
員
会
の
な
か
に

「
建
設
的
対
話
促
進
Ｗ
Ｇ
」
が
設
置
さ
れ
、
具
体
的

な
取
り
組
み
の
検
討
を
始
め
て
い
ま
す
。
先
日
は
、

武
井
先
生
に
も
こ
の
Ｗ
Ｇ
で
お
話
し
い
た
だ
い
て
い

ま
す
。
企
業
と
株
主
・
投
資
家
の
建
設
的
対
話
が
も

っ
と
行
わ
れ
る
よ
う
、
経
団
連
が
積
極
的
に
リ
ー
ド

し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。

「
三
方
よ
し
」
に
せ
よ
、
日
本
企
業
は
昔
か
ら
良
い

こ
と
を
し
て
い
る
の
に
、
十
分
な
情
報
発
信
を
し
て

こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
反
省
も
あ
り
ま

す
。
今
後
、
私
た
ち
が
世
界
の
投
資
家
に
向
け
て
積

極
的
に
情
報
発
信
し
て
い
く
こ
と
で
、
会
員
企
業
の

皆
さ
ん
に
自
信
を
持
っ
て
い
た
だ
け
る
よ
う
に
し
た

い
と
思
い
ま
す
。

井
澤

今
回
の
コ
ー
ド
改
訂
に
関
し
て
で
す
が
、
資

本
コ
ス
ト
の
把
握
と
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直

し
と
い
う
こ
と
が
あ
ら
た
め
て
強
調
さ
れ
て
い
ま
す

（
原
則
５
―
２
）。
こ
れ
は
、
経
営
者
が
当
然
や
る
べ

き
こ
と
で
あ
り
、
こ
れ
こ
そ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
最
も
重
要
な

役
割
の
１
つ
で
す
。
一
方
で
、
わ
ざ
わ
ざ
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
に
強
調
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
あ
ま
り

海
外
で
は
見
た
こ
と
が
な
い
た
め
、
い
さ
さ
か
違
和

感
を
覚
え
ま
す
。

日
比
野

そ
の
よ
う
に
感
じ
て
い
る
経
営
者
も
少
な

く
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
ね
。
た
だ
、
当
た
り
前
だ

と
い
う
企
業
も
あ
る
一
方
、
目
か
ら
ウ
ロ
コ
が
落
ち

た
と
い
う
企
業
も
あ
る
。
二
極
化
し
て
い
る
の
で
は

な
い
で
し
ょ
う
か
。

武
井

二
極
化
現
象
は
確
か
に
見
ら
れ
ま
す
。
日
本

の
場
合
、
上
場
会
社
の
数
が
約
３
６
０
０
社
、
コ
ー

ド
の
全
面
適
用
と
な
っ
た
東
証
一
部
・
二
部
だ
け
で

約
２
６
０
０
社
あ
る
わ
け
で
す
。
こ
れ
に
対
し
て
諸

外
国
の
コ
ー
ド
の
場
合
、
だ
い
た
い
射
程
は
上
位
５

０
０
社
く
ら
い
で
す
。
こ
う
し
た
差
異
も
見
逃
せ
ま

せ
ん
。

日
比
野

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
市
場

構
造
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
が
始
め
ら
れ
て
い
ま

す
が
、
各
国
の
取
引
所
と
比
較
し
て
も
東
証
一
部
の

企
業
数
が
多
す
ぎ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
日
本
で
も
、

上
位
５
０
０
社
程
度
に
絞
っ
て
適
用
す
る
コ
ー
ド
を

つ
く
っ
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

武
井

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
、
機
関
投
資
家
が
依

拠
す
る
よ
う
な
グ
ル
ー
ピ
ン
グ
で
あ
る
こ
と
も
重
要

で
す
ね
。

日
比
野

や
は
り
投
資
の
パ
ッ
シ
ブ
化
・
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
化
は
大
き
な
流
れ
で
す
。
そ
う
な
る
と
、
世
の

中
全
体
が
良
く
な
ら
な
け
れ
ば
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
上
が
ら
な
い
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
や
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
実
現

に
向
け
て
、
企
業
と
投
資
家
が
対
話
を
す
る
必
要
性

は
高
ま
っ
て
い
ま
す
。

日
本
は
別
と
し
て
も
、
世
界
的
に
政
治
が
不
安
定

化
し
、
自
国
第
一
主
義
が
蔓
延
し
つ
つ
あ
り
ま
す
。

一
方
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に
展
開
し
て
い
る
企
業
は
、
ま

す
ま
す
超
国
家
的
存
在
に
な
り
つ
つ
あ
り
ま
す
。
そ

の
意
味
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
せ
よ
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
せ
よ
、

地
球
の
未
来
を
よ
り
良
く
し
て
い
く
う
え
で
、
企
業

の
果
た
す
べ
き
役
割
が
従
前
に
も
増
し
て
重
要
に
な

っ
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

遠
藤

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、
政
治
が
現
状
の
反
映

に
重
き
を
置
か
ざ
る
を
得
な
い
場
合
、
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
の
議
論
は
困
難
を
伴
う
と
思

い
ま
す
。
例
え
ば
、
米
国
が
「
パ
リ
協
定
」
か
ら
離

脱
す
る
と
い
う
事
実
が
、
そ
の
よ
う
な
危
機
を
端
的

に
示
し
て
い
ま
す
。
こ
の
観
点
か
ら
も
、
人
間
社
会

を
支
え
て
い
る
経
済
活
動
の
な
か
で
、
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
に
関
し
て
も
、
企
業
が
積
極

的
に
関
与
す
べ
き
で
、
企
業
が
果
た
す
べ
き
役
割
は

大
き
い
で
し
ょ
う
。

日
比
野

２
０
０
年
続
く
企
業
は
あ
る
け
れ
ど
、
２

０
０
年
続
く
政
権
は
あ
り
ま
せ
ん
か
ら
ね
。

遠
藤

そ
の
意
味
で
は
、
投
資
家
の
目
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
や

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
向
け
ら
れ
る
の
も
当
然
だ
と
い
え
ま
す
。

コ
ー
ド
を
適
用
す
る
企
業
の
レ
ベ
ル
に
関
し
て
は
、

な
か
な
か
難
し
い
部
分
が
あ
り
ま
す
ね
。
日
本
の
場

合
、
上
場
す
る
こ
と
が
企
業
に
と
っ
て
の
１
つ
の
目

標
に
な
っ
て
い
る
。

武
井

確
か
に
日
本
で
は
、
資
本
市
場
へ
の
ア
ク
セ

ス
の
た
め
だ
け
に
上
場
す
る
の
で
は
な
く
、
そ
れ
が

企
業
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
や
ス
テ
ー
タ
ス
に
な
っ
て

い
る
部
分
が
あ
り
ま
す
。
米
国
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と

比
較
し
て
東
証
一
部
・
二
部
の
約
２
６
０
０
社
と
な

る
と
、
コ
ー
ド
が
典
型
的
に
想
定
し
て
い
る
企
業
と

は
異
な
る
企
業
群
も
含
ま
れ
て
き
ま
す
。

井
澤

例
え
ば
５
０
０
社
に
絞
ら
れ
る
な
ら
、
各
社

と
の
対
話
も
か
な
り
深
め
ら
れ
る
。

日
比
野

日
本
の
上
場
企
業
数
は
、
こ
こ
２０
年
で
２

倍
に
な
っ
て
い
ま
す
。
一
方
、
米
国
の
上
場
会
社
数

は
半
分
ぐ
ら
い
に
減
っ
て
、
逆
に
１
社
あ
た
り
の
時

価
総
額
は
二
十
数
年
で
約
１０
倍
に
な
っ
て
い
る
。

井
澤

上
場
企
業
数
が
多
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
で
し

ょ
う
か
。
数
が
多
い
か
ら
、
機
関
投
資
家
も
議
決
権

行
使
助
言
会
社
に
頼
る
傾
向
が
強
く
な
り
、
結
果
、

表
面
的
・
形
式
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
助
長
し
て

し
ま
う
リ
ス
ク
も
あ
る
。

日
比
野

と
は
い
え
強
制
的
に
合
併
と
い
う
わ
け
に

は
い
か
な
い
の
で
、
や
は
り
適
切
な
グ
ル
ー
ピ
ン
グ

が
必
要
で
す
ね
。

井
上

議
論
は
尽
き
ま
せ
ん
が
、
そ
ろ
そ
ろ
時
間
が

ま
い
り
ま
し
た
。
本
日
は
貴
重
な
ご
意
見
を
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
２
０
１
８
年
１２
月
１４
日

経
団
連
会
館
に
て
）

撮影：工藤裕文


