
（10）

Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

〜
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
中
心
に
〜

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

近
年
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
あ
る
い
は
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
い
う
用
語
が
普
及
し
、
こ
れ
に
関
連
す
る
取
組
も
急
速
に
広
ま
っ
て
い
る
。
今
や
こ
れ
ら

の
取
組
は
、
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
一
種
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
な
っ
て
い
る
感
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
企
業
が
社
会
的
責
任
を
果
た
し

て
活
動
す
る
と
い
う
点
で
基
本
的
に
望
ま
し
い
と
言
え
る
。
し
か
し
、
そ
の
反
面
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
標
榜
す
れ
ば
、
そ

の
企
業
行
動
が
正
当
化
さ
れ
、
そ
の
内
容
が
十
分
に
吟
味
さ
れ
て
い
る
の
か
疑
わ
し
い
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

特
に
、
最
近
ブ
ー
ム
の
よ
う
に
謳
わ
れ
て
い
る
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
案
件
の
中
に
は
、
か
つ
て
の
証
券
会
社
の
「
シ
ナ
リ
オ
営
業
」
を
連

想
さ
せ
る
面
も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
つ
い
て
考
え
る
際
に
は
、
観
念
的
な
理
想
論
で
は
な
く
、
そ
の
取
組
や
内
容
を
企
業
経
営

の
立
場
か
ら
具
体
的
か
つ
現
実
的
に
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
の
基
本
的
な
問
題
関
心
は
、
以
下
の
よ
う
に
整
理
で
き
る

（
１
）。

　

第
一
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
は
、
企
業
経
営
の
規
範
と
な
り
う
る
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
企
業
を
「
契
約
の
束
」
と
捉
え
た

と
き
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
も
こ
れ
ら
の
「
束
」
に
含
ま
れ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ

ｓ
と
さ
れ
る
項
目
は
、
企
業
行
動
規
範
と
い
う
に
は
曖
昧
で
あ
り
、
ナ
イ
ー
ブ
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
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第
二
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
は
、
企
業
経
営
に
ど
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
す
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

こ
れ
ら
の
取
組
に
は
、
ど
の
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
企
業
に
付
与
さ
れ
、
そ
の
取
組
が
担
保
さ
れ
る
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。

さ
ら
に
言
え
ば
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
が
企
業
経
営
の
合
理
性
を
無
視
し
て
進
め
ら
れ
る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う

（
２
）。

　

第
三
に
、
投
資
家
や
株
主
に
と
っ
て
、
投
資
対
象
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
へ
の
取
組
は
、
そ
の
投
資
リ
タ
ー
ン
を
向
上
さ
せ

る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。

　

な
お
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
関
し
て
は
、
上
場
会
社
を
念
頭
に
お
い
た
議
論
が
多
く
、
非
上
場
会
社
に
つ
い
て
は
や
や
等
閑
視

さ
れ
て
い
た
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
が
、
今
後
は
非
上
場
会
社
も
議
論
の
対
象
と
す
べ
き
で
あ
ろ
う

（
３
）。

　

他
方
、
す
で
に
本
誌
で
取
り
上
げ
て
き
た
よ
う
に
、
世
界
的
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
寄
付
型
、
購
入
型
、
貸
付
型
、
投
資
型
な
ど
、
い
く
つ
か
の
タ
イ
プ
が
存
在
す
る
が
、
企
業
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
を
促
進
す
る
際
に
、ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
様
々
な
側
面
で
寄
与
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
う
ち
、
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
風
力
、
太
陽
光
、
小
水
力
な
ど
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
Ｓ
に
つ
い

て
は
、
被
災
地
支
援
、
貧
困
削
減
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
地
域
活
性
化
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
、
医
療
支
援
に
よ
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
・

イ
ン
パ
ク
ト

（
４
）を

目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
関
係
に
つ
い
て
、
特
に
株
式
投

資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
Ｇ
と
の
関
係
を
中
心
に
考
察
す
る
。

１　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
は

　

近
年
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
が
普
及
し
て
い
る
。
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ま
ず
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
つ
い
て
は
、
そ
の
普
及
を
促
し
た
き
っ
か
け
は
、
二
〇
〇
六
年
に
国
連
責
任

投
資
原
則
：Principles for Responsible Investm

ent

（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
が
導
入
さ
れ
、
こ
れ
が
一

種
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
と
い
わ
れ
る
（
図
表
１
参
照
）。

　

な
お
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
時
点
で
、
二
四
五
〇
機
関
が
署
名
し
て
お
り
、
国
・
地
域
別
で
は
、

米
国
四
七
五
、
英
国
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
四
〇
五
、
フ
ラ
ン
ス
二
一
三
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ニ
ュ
ー

ジ
ー
ラ
ン
ド
一
七
二
、
カ
ナ
ダ
一
三
〇
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
一
七
六
、
北
欧
二
一
六
、
南
欧
一
一
六
、

ド
イ
ツ
・
オ
ー
ス
ト
リ
ア
・
ス
イ
ス
二
〇
〇
、
ア
フ
リ
カ
八
〇
、
南
米
二
二
、
日
本
七
七
、
中
国

二
八
で
あ
る

（
５
）。

ま
た
、
二
〇
〇
六
年
以
降
の
署
名
機
関
数
の
増
加
は
、
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。

　

ま
た
、
同
原
則
が
国
内
的
に
注
目
さ
れ
る
契
機
と
な
っ
た
の
が
、
二
〇
一
五
年
九
月
、
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
に
よ
る
同
原
則
へ
の
署
名
で
あ
る
と
さ
れ
る

（
６
）。

Ｇ

Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
取
組
を
強
化
す
る
背
景
的
要
因
と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る

（
７
）。

①　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
資
本
市
場
全
体
に
幅
広
く
分
散
投
資
す
る
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
オ
ー
ナ
ー
で
あ

る
と
同
時
に
、
世
代
を
ま
た
ぐ
投
資
家
で
も
あ
る
。

②　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
長
期
的
か
つ
安
定
的
に
収
益
を
得
る
た
め
に
は
、
資
本
市
場
全
体
が
持
続
的
か

つ
安
定
的
に
成
長
す
る
必
要
が
あ
る
。

③　

そ
の
た
め
に
は
、
環
境
問
題
や
社
会
問
題
に
よ
る
資
本
市
場
へ
の
負
の
影
響
を
削
減
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

ま
た
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
直
接
株
式
を
保
有
せ
ず
、
外
部
の
運
用
会
社
に
委
託
し
て
い
る
た
め
、

図表１　PRI原則

１　私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG課題を組み込みます。
２　私たちは活動的な所有者となり、所有方針と所有習慣にESG問題を組入れます。
３　私たちは、投資対象の企業に対してESG課題についての適切な開示を求めます。
４ 　私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるよう

働きかけを行います。
５　私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働します。
６　私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。

（出所）国連PRI、https://www.unpri.org/download?ac=6300。
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委
託
先
の
金
融
機
関
に
対
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
考
慮
し
た
投
資
を
行
う
よ
う
要
請
し
て
い
る
。
特
に
、
二
〇
一
五
年
三
月
、
投
資
原
則

を
下
記
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
（
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
一
部
変
更
）。

　

さ
ら
に
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
を
採
用
し
、
こ
れ
ら
の
指
数
に
連
動
し
た
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
と
と
も
に
、
指
数
会
社

に
そ
の
採
用
基
準
の
公
開
を
求
め
て
い
る
。
そ
れ
は
、
採
用
基
準
を
公
開
す
る
こ
と
で
個
別
企
業
の
情
報
公
開
を
促
す
効
果
が
あ
る

図
表
２
　
署
名
機
関
数
の
増
加

2006
2007

2008
2009

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

2018
2019

署
名
機
関
の
保
有
資
産
総
額
（
兆
ド
ル
）

署
名
機
関
の
保
有
資
産
（
兆
ド
ル
）

署
名
機
関
数

資
産
保
有
者
の
保
有
資
産
総
額
（
同
）

資
産
保
有
者
数

署
名
機
関
数

0 250
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750

1,000

1,250

1,500

1,750

2,000
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2,750
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（
出

所
）

PRI、
https://w

w
w
.unpri.org/about-the-pri
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と
の
趣
旨
で
あ
る

（
８
）。な

お
、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
採
用
す
る
Ｅ

Ｓ
Ｇ
指
数
は
、
図
表
４
の

通
り
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の

採
用
指
数
に
つ
い
て
、
Ｇ

（
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
に
対
応

す
る
指
数
は
、「
該
当
な

し
」
と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
こ
と
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

状
態
を
指
数
化
す
る
こ
と

が
容
易
で
は
な
い
こ
と
を

示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
確
か
に
、
ガ
バ

ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
論
点

は
、
多
種
多
様
で
あ
り
、

今
年
の
株
主
公
開
議
案
か

ら
も
そ
の
こ
と
が
う
か
が

図表３　GPIFの投資原則

⑴ 　年金事業の運営の安定に資するよう、専ら被保険者の利益のため、長期的な観
点から、年金財政上必要な利回りを最低限のリスクで確保することを目標とする。

⑵ 　資産、地域、時間等を分散して投資することを基本とし、短期的には市場価格
の変動等はあるものの、長い投資期間を活かして、より安定的に、より効率的に
収益を獲得し、併せて、年金給付に必要な流動性を確保する。

⑶ 　基本ポートフォリオを策定し、資産全体、各資産クラス、各運用受託機関等の
それぞれの段階でリスク管理を行うとともに、パッシブ運用とアクティブ運用を
併用し、資産クラスごとにベンチマーク収益率（市場平均収益率）を確保しつつ、
収益を生み出す投資機会の発掘に努める。

⑷ 　スチュワードシップ責任を果たすような様々な活動（ESG（環境・社会・ガバ
ナンス）を考慮した取り組みを含む。）を通じて被保険者のために中長期的な投
資収益の拡大を図る。

（出所）GPIF「投資原則」、https://www.gpif.go.jp/about/philosophy/pdf/philosophy_03.pdf

図表４　GPIF採用ESG指数一覧

総合型指数 テーマ指数

S&P/JPX
カーボン・エフィシェント

指数シリーズ

該当なし

E
（環境）

S
（社会）

G
（ガバナンス）

国内株 外国株

MSCI 日本株
女性活躍指数（WIN）

国内株

MSCI ジャパン
ESG セレクト・
リーダーズ指数

国内株

FTSE Blossom
Japan Index

国内株

（出所）GPIF「採用ESG指数一覧」https://www.gpif.go.jp/investment/esg/#c
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え
る
。
そ
こ
で
、
次
節
で
は
、
今
年
の
株
主
総
会
議
案
の
う
ち
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
で
注
目
さ
れ
る
議
案
を
見
て
み
よ
う
。

２　

最
近
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
議
案

　

今
年
の
株
主
総
会
で
は
、
株
主
提
案
を
受
け
た
企
業
が
五
四
社
と
過
去
最
多
と
な
っ
た

（
９
）。

こ
の
こ
と
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の

機
関
投
資
家
の
経
営
陣
へ
の
厳
し
い
姿
勢
を
示
す
も
の
と
さ
れ
る）

10
（

。
ま
た
、
今
年
の
株
主
総
会
で
は
、
自
社
株
買
い
な
ど
の
株
主
還

元
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
が
目
立
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）

11
（

が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
係
す
る
も
の
と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①　

社
外
役
員
：
社
外
取
締
役
な
ど
の
社
外
役
員
の
選
任
に
つ
い
て
、
グ
ル
ー
プ
中
核
企
業
、
取
引
金
融
機
関
、
大
株
主
企
業
か
ら

の
派
遣
に
反
対
票
を
投
じ
ら
れ
る
事
例
が
相
次
ぎ
、
棄
権
・
無
効
を
含
め
て
反
対
票
を
集
計
す
る
と
、
三
〇
％
を
上
回
る
事
例
も

あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）

12
（

。
例
え
ば
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
の
「
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
、「
会
社
と
社
外

取
締
役
あ
る
い
は
社
外
監
査
役
候
補
と
の
関
係
を
精
査
し
、
当
該
候
補
者
の
独
立
性
が
不
十
分
の
場
合
、
反
対
票
を
投
ず
る
」
と

し
て
い
る）

13
（

。
ま
た
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
、
社
外
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
、「
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
、
株
主
構
成

が
分
散
し
て
い
る
場
合
に
は
、
独
立
と
認
め
ら
れ
る
社
外
取
締
役
が
取
締
役
全
体
の
過
半
を
占
め
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
独
立
社

外
取
締
役
の
数
が
取
締
役
総
数
の
半
数
に
満
た
な
け
れ
ば
、社
外
取
締
役
の
う
ち
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
者
の
選
任
に
反
対
す
る
」

な
ど
と
し
て
い
る）

14
（

。

②　

社
長
交
代
：
日
本
経
済
新
聞
社
の
調
査
（
対
象
は
上
場
企
業
と
非
上
場
企
業
の
大
手
）
に
よ
る
と
、
二
〇
一
九
年
一
月
〜
六
月

の
主
要
企
業
の
社
長
（
頭
取
を
含
む
）
交
代
は
、
前
年
か
ら
七
〇
社
増
加
し
、
七
一
〇
社
と
な
っ
た
と
報
じ
て
い
る）

15
（

。
た
だ
し
、

交
代
し
た
社
長
の
平
均
年
齢
は
、
五
六
・
九
八
歳
で
あ
り
、
前
年
の
五
六
・
六
二
歳
と
ほ
ぼ
変
わ
ら
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
が
、

こ
こ
で
興
味
深
い
の
は
、
年
齢
別
構
成
で
は
、
五
〇
歳
代
が
四
六
・
〇
六
％
と
前
年
比
四
・
八
八
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
た
半
面
、
六
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〇
歳
代
と
四
〇
歳
代
が
そ
れ
ぞ
れ
三
九
・
〇
一
％
、
一
〇
・
八
五
％
と
増
加
し
て
お
り
、
そ
の
要
因
と
し
て
社
長
交
代
の
背
景
と

し
て
、
業
績
安
定
・
既
定
路
線
維
持
と
事
業
変
革
・
若
返
り
志
向
と
の
二
極
化
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る）

16
（

。

③　

個
別
開
示
：
役
員
報
酬
に
つ
い
て
も
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
の
容
疑
に
よ
る
、
日
産
の
ゴ
ー
ン
社

長
逮
捕
を
き
っ
か
け
に
経
営
監
視
の
目
が
厳
し
く
な
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
融
庁
は
、「
企
業
内
容
等
の

開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
を
改
正
（
二
〇
一
九
年
一
月
三
一
日
付
）
し
、
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
情
報
提
供
の
一
つ

と
し
て
、「
役
員
の
報
酬
に
つ
い
て
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
説
明
（
業
績
連
動
報
酬
に
関
す
る
情
報
や
役
職
ご
と
の
方
針
等
）、
プ

ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く
報
酬
実
績
等
の
記
載
」
を
求
め
る
こ
と
と
し
た
。
た
だ
し
、
開
示
対
象
は
、
提
出
会
社
の
役
員
と
し
て
の
報

酬
等
（「
連
結
報
酬
」）
の
総
額
が
一
億
円
以
上
で
あ
る
者
に
限
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る）

17
（

。
そ
の
結
果
、
開
示
該
当
者
は

五
五
七
名
（
二
七
三
社
）
で
あ
り
、
役
員
報
酬
の
基
準
や
算
定
式
を
公
表
す
る
企
業
も
現
れ
、
さ
ら
に
報
酬
決
定
ま
で
の
プ
ロ
セ

ス
を
収
集
通
知
に
記
載
し
た
企
業
の
割
合
は
、
日
経
二
二
五
銘
柄
の
六
一
％
（
前
年
五
一
％
）
で
あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い

る）
18
（

。

④　

ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
（claw
back

：
回
収
、
返
還
）
条
項
：
こ
の
条
項
で
注
目
さ
れ
た
の
は
、
武
田
製
薬
の
株
主
総
会
に
お
い
て
、

同
条
項
の
株
主
提
案
が
五
二
％
の
賛
成
を
集
め
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
同
社
の
当
該
議
案
は
、
定
款
変
更
を
要
す
る
案
件

で
あ
り
、
特
別
決
議
が
必
要
で
あ
っ
た
た
め
否
決
さ
れ
た
。
一
般
的
に
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
は
、
何
ら
か
の
経
営
判
断
ミ
ス
を

理
由
と
し
た
損
失
発
生
、
業
績
の
下
方
修
正
、
あ
る
い
は
経
営
陣
に
よ
る
不
正
行
為
の
発
覚
な
ど
が
生
じ
た
場
合
、
当
該
経
営
陣

に
対
し
て
在
任
中
の
報
酬
の
返
還
な
い
し
減
額
を
求
め
る
条
項
と
さ
れ
、
す
で
に
日
本
企
業
で
も
導
入
事
例
が
あ
り
、
米
国
で
は
、

金
融
関
係
を
中
心
に
導
入
例
が
相
次
ぎ
、
二
〇
一
七
年
時
点
で
は
製
造
業
の
九
一
％
が
導
入
し
て
い
る
と
さ
れ）

19
（

、
英
国
の
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
も
採
用
さ
れ
て
い
る）

20
（

。
な
お
、
同
社
の
議
案
は
、「
業
績
連
動
型
報
酬
に
お
い
て
報
酬
額
算



（17）

定
の
基
礎
と
な
る
業
績
指
標
等
の
数
値
が
誤
っ
て
い
た
場
合
ま
た
は
長
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
（
株
式
報
酬
）
に
お
い
て
、

株
価
が
誤
っ
た
情
報
を
反
映
し
て
不
当
に
高
く
な
っ
た
た
め
に
報
酬
額
も
そ
れ
に
比
例
し
て
高
く
な
っ
た
場
合
（
例
え
ば
、
過
去

の
過
大
投
資
の
減
損
損
失
が
出
た
り
、
過
年
度
決
算
の
修
正
が
起
き
た
り
し
た
場
合
等
）
に
は
、
正
し
い
指
標
等
に
基
づ
い
て
報

酬
額
を
算
定
し
直
し
、
差
額
の
報
酬
を
会
社
に
返
還
ま
た
は
減
額
（
も
し
く
は
不
支
給
）
さ
せ
る
も
の
と
し
、
そ
の
内
容
の
詳
細

に
つ
い
て
は
、
内
規
に
て
規
定
し
、
各
取
締
役
と
会
社
間
の
委
任
契
約
書
へ
記
載
す
る
も
の
と
す
る
」（
第
八
号
議
案
））

21
（

と
い
う

も
の
で
あ
る
。
総
会
で
は
、
当
該
議
案
は
否
決
さ
れ
た
も
の
の
、
同
社
は
同
条
項
の
内
規
と
し
て
の
導
入
を
検
討
し
て
い
る
と
さ

れ
る）

22
（

。

⑤　

企
業
防
衛
策
・
株
式
持
ち
合
い
：
買
収
防
衛
策
導
入
会
社
数
が
年
々
減
少
し
て
お
り
、
対
前
年
三
四
社
減
と
な
り
、
三
四
二
社

（
五
月
二
一
日
現
在
）で
あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）

23
（

。
こ
の
要
因
の
一
つ
と
し
て
、金
融
庁
が
二
〇
一
四
年
に
策
定
し
た「
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
の
影
響
が
あ
る
と
と
も
に
、
資
産
運
用
会
社
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
こ

と
が
指
摘
で
き
る
。
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
見
直
し
に
つ
い
て
も
、
前
述
の
金
融
庁
の
府
令
改
正
に
お
い
て
、「
保
有
の
合
理

性
の
検
証
方
法
等
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
と
と
も
に
、
個
別
開
示
の
対
象
と
な
る
銘
柄
数
を
現
状
の
三
〇
銘
柄
か
ら
六
〇
銘
柄

に
拡
大
」
し
た
こ
と
な
ど
が
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る）

24
（

。

　

な
お
、総
会
議
案
と
し
て
は
目
立
っ
た
も
の
で
は
な
い
が
、女
性
役
員
比
率
に
つ
い
て
も
触
れ
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。
上
田
（
二

〇
一
八
）
に
よ
る
と
、
取
締
役
会
の
女
性
比
率
は
、
フ
ラ
ン
ス
三
九
・
八
％
、
イ
タ
リ
ア
三
二
・
二
％
、
英
国
二
七
・
七
％
、
カ
ナ

ダ
二
六
・
六
％
、
ド
イ
ツ
二
六
・
〇
％
、
米
国
一
七
・
九
％
な
ど
に
対
し
て
、
日
本
三
・
七
％
で
あ
る）

25
（

。
な
お
、
商
工
リ
サ
ー
チ
に

よ
る
と
、
二
〇
一
九
年
三
月
決
算
上
場
企
業
二
三
一
六
社
の
総
役
員
数
二
万
六
六
六
四
人
の
う
ち
、
女
性
役
員
は
一
三
一
九
人
（
四
・

九
％
、
前
年
比
一
・
一
ポ
イ
ン
ト
増
）
で
あ
る
と
と
も
に
、
女
性
役
員
ゼ
ロ
は
、
一
三
三
六
社
（
五
七
・
六
％
）
で
あ
っ
た）

26
（

。
女
性
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役
員
の
増
加
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
な
ど
の
観
点
か
ら
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
と
と
も
に
、
人
材
育
成
プ
ー
ル
の
拡
大
が
必
要
で
あ
る
こ

と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る）

27
（

。
さ
ら
に
、
江
川
（
二
〇
一
七
）
は
、
女
性
の
社
外
取
締
役
は
、
多
様
性
の
向
上
を
通
じ
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
善
に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る）

28
（

。

　

と
こ
ろ
で
、
上
記
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
課
題
は
、
も
っ
ぱ
ら
上
場
企
業
も
し
く
は
一
部
の
大
手
非
上
場
企
業
を
中
心
に
論

じ
ら
れ
て
お
り
、
非
上
場
企
業
は
等
閑
視
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
非
上
場
企
業
に
お
い
て
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
重
要
な

課
題
で
あ
り
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
も
、
所
有
と
経
営
が
一
定
程
度
分
離
す
る
と
、
こ
の
課
題
の
重
要
性
が
高
ま
る
も
の
と
考
え

ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
取
り
上
げ
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

３　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長

　

国
内
に
お
け
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
六
年
一
〇
月
、
日
本
ク

ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
、
日
本
で
第
一
号
と
な
る
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
承
認
を
受
け
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、「
Ｆ

Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
と
い
う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
投
資
家
登
録
申
請
の
受
付
を
開
始
し
た
。
さ
ら
に
、二
〇
一
七
年
七
月
、

Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
を
終
え
、
二
〇
一
七
年
九
月
か
ら
「G

oA
ngel

」
と
い

う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
開
設
し
た
。
さ
ら
に
、
同
年
九
月
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
に

登
録
完
了
し
、「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
と
い
う
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
取
組
を
開
始
し
た
。
な
お
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ

は
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
い
う
ス
キ
ー
ム
を
使
っ
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
導
入
し
て
い
る
。
し
た

が
っ
て
、
現
在
三
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働
し
て
い
る
。

　

二
〇
一
九
年
七
月
二
六
日
時
点
に
お
け
る
、
三
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
実
績
は
、
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①　

Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
：
累
計
成
約
額
二
一
億
七
三
四
八
万
円
、
ユ
ー
ザ
ー
数
一
万
七
三
二
四
人
、
累
計
成
約
数
六
〇
件

②　
GoA

ngel

：
累
計
成
約
数
一
億
一
二
三
〇
万
円
、
累
計
成
約
数
八
件

③　

EM
ERA

D
A
 EQ

U
IT

Y

：
累
計
成
約
額
三
億
一
四
〇
五
万
円
、
応
募
者
数
一
四
一
五
人
、
累
計
成
約
数
九
件

と
な
っ
て
い
る）

29
（

。

　

こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
募
集
案
件
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
月
次
及
び
年
次
ベ
ー
ス
で
集
計
結
果
を
公
表

し
て
い
る
。
こ
の
集
計
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
が
、
図
表
５
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
株
式
型
に
つ
い
て
は
、
第
一
号
案
件
の
募

集
開
始
日
（
二
〇
一
七
年
四
月
二
四
日
）
以
降
、
二
〇
一
九
年
六
月
一
五
日
公
表
時
点
ま
で
に
、
六
三
件
、
総
額
二
一
億
三
九
六
八

万
五
〇
〇
〇
円
の
資
金
調
達
を
達
成
し
て
い
る
。
年
次
の
推
移
を
み
る
と
、
二
〇
一
七
年
一
七
件
（
募
集
件
数
一
七
件
）、
四
億
七

二
七
四
万
円
、
二
〇
一
八
年
三
五
件
（
同
五
一
件
）、
一
二
億
七
五
四
四
万
五
〇
〇
〇
円
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
時
点
で
一
一
件
（
同

一
六
件
）
三
億
九
一
五
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
新
株
予
約
権
型
は
、
二
〇
一
七
年
一
件
（
同
一
件
）、
四
二
〇
〇
万
円
、

二
〇
一
八
年
七
件
（
同
八
件
）、
一
一
億
三
三
二
万
四
〇
〇
〇
円
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
ゼ
ロ
件
で
あ
り
、
こ
の
間
の
総
計
は
、
八

件
一
一
億
四
五
三
二
万
四
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。
な
お
、
両
者
を
合
計
す
る
と
、
七
一
件
、
二
三
億
七
六
六
三
万
五
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。

　

な
お
、一
件
当
た
り
の
平
均
調
達
金
額
は
、三
三
四
七
万
三
七
三
二
円
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
規
制
に
よ
る
上
限
額
は
一
億
円
と
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
大
半
の
案
件
は
、
そ
れ
を
か
な
り
下
回
る
募
集
金
額
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
申
込
期
間
の
日
数
を
見
る
と
、
最
短
一
日
で
あ
る
反
面
、
最
長
は
二
ヶ
月
超
と
な
っ
て
お
り
、
か
な
り
ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
。
特
に
、
一
日
で
目
標
金
額
を
達
成
し
た
事
例
は
、
い
わ
ゆ
る
瞬
間
蒸
発
を
意
味
し
て
お
り
、
そ
の
投
資
家
属
性
に
関

心
が
も
た
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

当
初
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
非
上
場
企
業
の
株
式
発
行
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
、
あ
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る
い
は
こ
れ
ら
の
企
業
の
株
式
に
対
す
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度

あ
る
の
か
と
い
う
点
か
ら
、
案
件
数
が
積
み
あ
が
る
か
ど
う
か
、
疑

問
視
す
る
向
き
も
あ
っ
た
が
、
案
件
数
や
募
集
金
額
な
ど
の
点
で
、

結
果
的
に
は
好
調
に
推
移
し
て
い
る
と
い
え
る
。

　

な
お
、
最
近
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
設
立
の
動
き
が
あ
る
。

　

そ
の
ひ
と
つ
は
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
動
き
で
あ
り
、
同
社
の

公
表
資
料
に
よ
る
と
、
同
グ
ル
ー
プ
の
子
会
社F
intertech

（
フ
ィ

ン
タ
ー
テ
ッ
ク
）
株
式
会
社
が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
へ
の
参
入
を
目
指
す
イ
ー
ク
ラ
ウ
ド
株
式
会
社
へ
出
資
し
た
。

な
お
、
出
資
の
目
的
と
し
て
は
、「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
よ
る

資
金
調
達
の
新
た
な
チ
ャ
ネ
ル
の
創
出
・
拡
大
と
、
個
人
投
資
家
が

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
誰
で
も
簡
単
に
非
上
場
の
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
企
業
な
ど
の
株
主
に
な
る
こ
と
の
で
き
る
環
境
の
構
築
」
を

目
指
す
と
し
て
い
る）

30
（

。

　

も
う
ひ
と
つ
の
動
き
と
し
て
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
株
式
会

社
に
よ
る
参
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
東

京
都
港
区
に
設
立
さ
れ
、「
挑
戦
者
に
お
金
が
流
れ
る
仕
組
み
を
創

図表５　株式投資型クラウドファンディングの推移

株式型

年
取扱件数（単位：件） 目標募集額（単位：円） 新規発行

株式数
（単位：株）

募集価格の
総額

（単位：円）

発行価額の
総額

（単位：円）
うち成立

案件
うち成立

案件
2017 17 17   325,780,000 325,780,000 9,620,696   477,975,000   472,740,000
2018 51 35 1,103,324,000 709,920,000 3,170,709 1,279,605,000 1,275,445,000
2019

（６月末現在） 16 11   288,080,000 203,000,000   767,411   391,500,000   391,500,000

新株予約権型

年
取扱件数（単位：件） 目標募集額（単位：円） 新規発行新株

予約権個数
（単位：個）

募集価格の
総額

（単位：円）

発行価額の
総額

（単位：円）
うち成立

案件
うち成立

案件
2017  1  1    42,000,000  42,000,000 　   600    42,000,000    42,000,000
2018  8  7   244,930,000 194,950,000 　  2,785   194,950,000   194,950,000
2019

（６月現在） ― ― ― ― ― ― ―

（出所）日本証券業協会「株式投資型クラウドファンディングの統計情報・取扱状況」
http://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kabucrowdfunding/index.html?_ga=2.116519567.
861250828.1564880765-132529215.1415842793（2019年８月４日アクセス）
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る
」
を
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
お
り
、
事
業
と
し
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
の
運
営
（
第
一
種
少
額
電
子
募

集
取
扱
業
）
を
行
い
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「A

ngelbank

（
エ
ン
ジ
ェ
ル
バ
ン
ク
）」（
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
）
の
開
発
を
進
め
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
新
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
設
立
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
構
造
や
競
争
の
在
り

方
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
生
じ
る
の
か
、
注
目
さ
れ
る
。

４　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
非
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上

　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、「
集
合
知
」
を
結
集
す
る

手
法
と
し
て
の
可
能
性
が
指
摘
で
き
る）

31
（

。
こ
こ
で
い
う
集
合
知
と
は
、「
広
義
に
は
、
生
命
体
の
群
れ
の
な
か
に
宿
る
知
」
と
い
わ

れ
る
が
、
狭
義
で
は
「
人
々
の
『
衆
知
』、
と
く
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
見
ず
知
ら
ず
の
他
人
同
士
が
知
恵
を
出
し
合
っ

て
構
築
す
る
知
」
と
さ
れ
る）

32
（

。
た
だ
し
、
こ
こ
で
「
集
合
知
」
と
し
て
指
摘
し
た
の
は
、
い
わ
ゆ
る
「
目
利
き
力
」
と
い
う
点
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
従
来
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
可
能
性
の
識
別
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
的
な
学
識
や
知
見
を
有
し
た
専
門
家
の
役

割
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
特
に
、ハ
イ
テ
ク
系
の
専
門
技
術
に
関
し
て
は
、高
度
な
専
門
性
が
必
要
と
さ
れ
、ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
の
投
資
家
の
よ
う
な
一
般
の
個
人
は
、
識
別
能
力
が
な
い
と
考
え
ら
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、「
集
合
知
」
と
い
う
概
念
を
適
用
す

れ
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
に
お
い
て
、
当
該
企
業
の
成
長
性
や
市
場
性
に
関
す
る
識
別
あ
る
い
は
選
別
能
力
、
い
わ
ば
「
目
利
き
力
」

を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
発
揮
す
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
専
門
家
に
よ
る
識
別
・
選
別
よ
り
も
、
ネ
ッ
ト
上

の
集
合
的
な
識
別
・
選
別
の
ほ
う
が
よ
り
正
確
な
判
断
を
下
す
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。
最
近
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
新
商
品
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
と
し
て
利
用
す
る
、
つ
ま
り
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
を
新
商
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品
の
市
場
性
の
目
安
と
す
る
よ
う
な
利
用
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ
を
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
当
て
は
め
る
と
、
投
資
型

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
企
業
自
体
あ
る
い
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
そ
の
も
の
を
対
象
と
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
で
あ
り
、
そ

こ
に
は
集
合
知
が
表
現
さ
れ
て
い
る
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
可
能
性
が
発
揮
さ
れ
る
た
め
に
は
、
下
記
の

課
題
も
あ
る
。

①　

現
状
で
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
投
資
に
参
加
で
き
な
か
っ
た
投
資
家
層
が
流
入
し
て
い

る
だ
け
に
過
ぎ
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
る
た
め
、
必
ず
し
も
集
合
知
を
表
現
す
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。

②　

一
部
の
投
資
家
の
発
言
や
情
報
発
信
が
、
他
の
投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
場
合
に
は
、
集
合
知
に
よ
る
選
別
は
機

能
し
に
く
く
な
る）

33
（

。

③　

資
金
調
達
者
や
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
に
よ
っ
て
、
意
図
的
な
情
報
操
作
を
適
切
に
規
制
す
る
必
要
が
あ
る）

34
（

。

　

さ
ら
に
、
集
合
知
は
専
門
知
を
上
回
る
優
位
性
を
持
つ
の
か
、
集
合
知
に
は
衆
愚
に
陥
る
危
険
性
は
な
い
の
か
、
集
合
知
を
ど
の

よ
う
に
実
現
す
る
の
か
等
々
、
集
合
知
を
め
ぐ
る
理
論
的
な
深
化
が
必
要
と
思
わ
れ
る
が
、
以
下
の
点
に
お
い
て
、
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
企
業
に
と
っ
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
企
業
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
と
こ
ろ
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
知
人
・
取
引
先
・
縁
故
者
な
ど
、
旧
知
の
人
間
関
係
で
あ
る
場
合
が
多
い
と
い
う
会
社
が
少
な
く

な
か
っ
た
。
し
か
し
、
こ
こ
で
興
味
深
い
点
は
、
次
の
よ
う
な
発
言
で
あ
る）

35
（

。

　
「
従
来
は
大
株
主
一
名
の
ほ
か
家
族
で
株
式
を
所
有
し
て
お
り
、
同
族
経
営
で
あ
っ
た
が
、
今
回
約
三
〇
名
の
株
主
が
新
し
く
加

わ
っ
た
。
こ
れ
ら
株
主
は
友
人
、
知
人
、
取
引
先
な
ど
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
方
々
は
旧
知
の
関
係
で
あ
る
が
、
株
主
と
い
う
立
場

に
な
っ
た
こ
と
で
、
立
場
が
変
化
し
、
当
社
経
営
に
つ
い
て
厳
し
い
意
見
も
出
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
負
担
増
と
い
う
面
も
あ
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る
が
、
従
来
の
よ
う
な
独
断
で
の
経
営
判
断
が
許
さ
れ
な
く
な
り
、
説
明
責
任
や
経
営
の
透
明
性
が
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。」

　
「
新
規
の
株
主
を
得
た
こ
と
で
、『
公
開
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
ま
っ
た
。
今
ま
で
は
、
身
内
が
株
主
で
あ
っ
た
た
め
、『
自
分

の
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
か
っ
た
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
っ
た
こ
と
で
、
そ
の
意
識
が
払
拭
さ
れ
た
。

こ
れ
は
経
営
陣
だ
け
で
な
く
、
会
社
全
体
と
し
て
意
識
の
変
化
が
見
ら
れ
た
。」

　
「
企
業
経
営
に
つ
い
て
『
透
明
度
』
を
重
視
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
取
引
先
の
選
定
な
ど
も
、
株
主
に
対
す
る
説
明
責
任
を
意
識

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。」

　

こ
れ
ら
の
発
言
を
も
っ
て
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
全
体
に
一
般
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
こ
れ
ら
の

発
言
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
に
関
し
て
経
営
者
の
意
識
の
変
化
が
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
の
可
能
性

が
示
唆
さ
れ
る
。

　

他
方
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
経
営
者
た
ち
は
、
自
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を

目
指
す
と
と
も
に
、
株
主
も
そ
の
期
待
を
有
す
る
と
見
て
い
る
こ
と
も
示
唆
さ
れ
た）

36
（

。
特
に
、
新
株
予
約
権
型
の
場
合
、
投
資
家
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
利
益
を
獲
得
で
き
る
た
め）

37
（

、
そ
の
期
待
感
は
当
然
の
も
の
と
い
え
る
。
ま
た
、
以
下
の
発
言
は
、
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
経
営
者
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
の
は
、
資
金
調
達
よ
り
も
Ｉ
Ｒ
面
を
考
慮
し
た
。
…
…
取
引
先
に
株
主

と
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｉ
Ｒ
を
通
じ
た
情
報
開
示
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
こ
れ
が
信
頼
感
の
向
上
に
つ

な
が
る
と
判
断
し
た
。」

　
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
こ
と
で
、
…
…
今
後
の
取
引
所
上
場
に
向
け
た
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
会

社
の
組
織
体
制
や
事
業
計
画
等
を
見
直
す
良
い
機
会
と
な
っ
た
。」



（24）

　

こ
の
よ
う
な
発
言
も
、
一
般
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
な
か
に
は
、
当
初

か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
向
け
た
取
組
を
行
っ
て
い
る
企
業
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
こ
の
点
で
も
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資

す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

　

本
稿
で
は
、
今
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
が
企
業
経
営
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
た
上
で
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在

り
方
に
大
き
な
変
化
が
現
れ
て
い
る
こ
と
を
概
観
し
た
。
そ
の
一
方
で
、
非
上
場
企
業
に
と
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資
す
る
可
能
性
を
示
唆
し
た
。
た
だ
し
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
導
入
以
降

の
期
間
が
短
い
た
め
、
そ
れ
を
判
断
す
る
に
は
時
期
尚
早
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
を
客
観
的
に
測
定
す
る
こ
と
は

難
し
く
、
非
上
場
企
業
の
場
合
、
情
報
量
が
限
定
的
で
あ
る
た
め
、
さ
ら
に
困
難
で
あ
る
。
し
か
し
、
非
上
場
株
式
市
場
に
ポ
テ
ン

シ
ャ
ル
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
非
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
が
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

注（
１
）　

こ
の
整
理
に
つ
い
て
は
、
大
杉
（
二
〇
一
九
）
一
五
五
頁
、
に
依
拠
し
て
い
る
。

（
２
）　

前
掲
、
大
杉
（
二
〇
一
九
）
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
は
、
企
業
経
営
に
と
っ
て
の
合
理
性
と
い
う
視
点
を
無
視
し
て
ま
で
も
推

進
す
べ
き
も
の
で
は
な
く
、
政
治
ル
ー
ト
や
公
的
規
制
で
実
現
さ
れ
る
べ
き
課
題
も
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
ど
の
よ
う

な
課
題
が
企
業
レ
ベ
ル
で
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
取
組
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
、
ど
の
よ
う
な
課
題
が
公
的
規
制
に
よ
る
べ
き
な
の
か
に
つ

い
て
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
な
い
。



（25）

（
３
）　

非
上
場
会
社
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
関
し
て
も
考
察
の
対
象
と
す
べ
き
理
由
と
し
て
は
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。
①
わ
が
国
に
お
い
て
、

圧
倒
的
大
多
数
は
非
上
場
会
社
で
あ
る
こ
と
、
②
米
国
の
非
上
場
株
式
市
場
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
、
③
ア
ジ
ア
や
欧
州
で
も
非
上
場
株

式
市
場
あ
る
い
は
そ
れ
に
類
似
す
る
市
場
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。
た
だ
し
、
上
場
会
社
と
非
上
場
会
社
で
は
、
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
か
ら
の
圧
力
が
著
し
く
異
な
り
、
同
列
に
論
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
非
上
場
の
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に

つ
い
て
は
、
入
手
可
能
な
デ
ー
タ
が
乏
し
く
、
初
歩
的
な
調
査
か
ら
着
手
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
４
）　

最
近
、
い
わ
ゆ
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
イ
ン
パ
ク
ト
・
ボ
ン
ド
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）　PRI, 'PRI update Q

3 2019' https://w
w
w
.unpri.org/dow

nload?ac=6567

（
二
〇
一
九
年
八
月
一
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
６
）　

河
口
（
二
〇
一
五
）、
参
照
。

（
７
）　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
「
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
取
り
組
み
」https://w

w
w
.gpif.go.jp/investm

ent/esg/#a

（
二
〇
一
九
年
八
月
二
日
、

ア
ク
セ
ス
）

（
８
）　

前
掲
、https://w

w
w
.gpif.go.jp/investm

ent/esg/#c

（
同
）

（
９
）　
「
株
主
提
案
、
最
多
五
四
社
に
、
企
業
統
治
や
株
主
還
元
問
う
、
フ
ァ
ン
ド
目
立
つ
（
株
主
総
会
二
〇
一
九
）」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇

一
九
年
六
月
八
日
、
朝
刊
、
二
頁
。
な
お
、
こ
の
集
計
は
、
ア
イ
・
ア
ー
ル
ジ
ャ
パ
ン
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
同
新
聞
社
が
三
月
期
決

算
企
業
の
株
主
提
案
数
を
集
計
し
た
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
記
事
で
は
、
株
主
か
ら
議
案
の
提
案
を
受
け
た
企
業
数
は
、
七

日
時
点
で
五
四
社
と
な
り
、
二
〇
一
八
年
の
四
二
社
を
一
二
社
上
回
っ
た
と
報
じ
て
い
る
。

（
10
）　

前
掲
、
参
照
。
な
お
、
同
記
事
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
資
産
運
用
会
社
フ
ァ
ー
ツ
リ
ー
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
や
ウ
ル
グ
ア
イ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、

ホ
ラ
イ
ゾ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
七
社
が
一
二
企
業
に
提
案
し
て
い
る
と
報
じ
て
い
る
。

（
11
）　

前
掲
、
参
照
。



（26）

（
12
）　
「
社
外
役
員
、
取
引
先
出
身
や
低
出
席
率
で
三
割
超
え
る
反
対
│
検
証
株
主
総
会
二
〇
一
九
（
上
）」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一

九
年
七
月
九
日
、
参
照
。

（
13
）　

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
株
式
会
社
Ｈ
Ｐ
「
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

https://w
w
w
.fidelity.co.jp/about-fidelity/policies/investm

ent/governance

（
14
）　

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
Ｈ
Ｐ
「
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
日
本
株
式
）」

https://w
w
w
.blackrock.com

/corporate/literature/publication/blkj-proxy-voting-guideline-jp-ja.pdf

（
15
）　
「
上
期
社
長
交
代　

本
社
調
査　

七
年
ぶ
り
七
〇
〇
社
超
え
る
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
七
月
二
五
日
、
一
四
面
、
参
照
。

（
16
）　

前
掲
、
参
照
。

（
17
）　

金
融
庁
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
」、参
照
。https://w

w
w
.fsa.go.jp/new

s/30/sonota/20181102_2/01.pdf

（
二

〇
一
九
年
八
月
三
日
ア
ク
セ
ス
）

（
18
）　
「
検
証
株
主
総
会
二
〇
一
九
（
中
）
役
員
報
酬
、
監
視
厳
し
く
―
強
ま
る
個
別
開
示
の
圧
力
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
七

月
一
〇
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
19
）　
「
武
田
へ
の
提
案
、
注
目
呼
ぶ
、
取
締
役
の
報
酬
返
還
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
、
米
製
造
業
九
割
導
入
（
株
主
総
会
二
〇
一
九
）」『
日
本

経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
六
月
六
日
、
一
七
頁
、
参
照
。

（
20
）　

上
田
（
二
〇
一
八
）
に
よ
る
と
、
当
該
条
項
は
「
不
遵
守
の
多
い
項
目
」
の
六
位
に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
二
六
頁
、
参
照
。

（
21
）　

武
田
製
薬
Ｈ
Ｐ
「
第
一
四
三
回
定
時
株
主
総
会
招
集
の
ご
通
知
」、
二
八
頁
、
参
照
。

https://w
w
w
.takeda.com

/siteassets/jp/hom
e/investors/report/shareholders-m

eetings/sm
_143_01_jp.pdf

（
二
〇
一
九

年
八
月
三
日
ア
ク
セ
ス
）
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（
22
）　
「
不
正
時
の
報
酬
返
還
提
案
に
過
半
の
賛
成
、
武
田
、
統
治
に
厳
し
い
目
。」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
二
〇
一
九
年
七
月
三
日
、
一
三
頁
、

参
照
。

（
23
）　
「
買
収
防
衛
策
廃
止
相
次
ぐ
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
五
月
二
二
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
24
）　

先
日
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
さ
れ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
投
資
先
の
選
別
に
つ
い
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
際
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
悪
い
会
社
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
お
り
、
そ
の
基
準
と
し
て
買
収
防
衛
策
導
入
が
挙
げ
ら
れ
る
と
の
回
答
を
得
た
。
こ
こ
で
は
、

買
収
防
衛
策
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
「
呼
び
水
」
と
い
う
役
割
を
担
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

（
25
）　

前
掲
、
上
田
（
二
〇
一
八
）
三
一
頁
、
参
照
。

（
26
）　

商
工
リ
サ
ー
チ
「
二
〇
一
九
年
三
月
期
決
算
上
場
企
業
二
三
一
六
社
「
女
性
役
員
比
率
」
調
査
」、
参
照
。

https://w
w
w
.tsr-net.co.jp/new

s/analysis/20190801_03.htm
l

（
27
）　

菅
原
（
二
〇
一
九
）、
参
照
。

（
28
）　

江
川
（
二
〇
一
七
）、
四
八
頁
、
参
照
。

（
29
）　

各
社
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
（
二
〇
一
九
年
七
月
二
六
日
ア
ク
セ
ス
）。

（
30
）　

株
式
会
社
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
な
ど
「
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
の
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
るF

intertech

が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
入
を
目
指
す
イ
ー
ク
ラ
ウ
ド
へ
出
資
」

http://w
w
w
.daiw

a-grp.jp/data/attach/2653_148_20181121a.pdf

（
二
〇
一
九
年
八
月
四
日
ア
ク
セ
ス
）

（
31
）　

拙
稿
（
二
〇
一
七
）、
七
二
頁
。

（
32
）　

西
垣
通
（
二
〇
一
三
）、
一
九
〜
二
〇
頁
。

（
33
）　

松
尾
健
一
（
二
〇
一
八
）、
六
〜
七
頁
。
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（
34
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
拙
稿
（
二
〇
一
五
）、
一
五
〜
一
六
頁
、
に
お
い
て
、
英
国
の
規
制
当
局
の
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
し
て
い
る
。

（
35
）　

拙
稿
（
二
〇
一
八
ａ
）、
二
九
〜
三
三
頁
。

（
36
）　

拙
稿
（
二
〇
一
七
）、
六
七
〜
七
〇
頁
。

（
37
）　

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｂ
）、
三
六
〜
三
八
頁
。

参
考
文
献

・
秋
山
を
ね
＝
大
崎
貞
和
＝
神
作
裕
之
＝
野
村
修
也
（
司
会
）（
二
〇
〇
四
）「
座
談
会　

い
ま
な
ぜ
Ｃ
Ｓ
Ｒ
な
の
か
」『
法
律
時
報
』
七
六
巻
一
二
号
、

通
巻
九
五
〇
号
、
四
〜
二
六
頁

・
上
田
亮
子
「
英
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
改
訂
と
日
本
へ
の
示
唆
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
八
年
七
月
、
Ｎ
ｏ
．
三
九
五
、
二

四
〜
三
四
頁

・
江
川
雅
子
「
社
外
取
締
役
の
役
割
―
取
締
役
会
改
革
、女
性
社
外
取
締
役
の
現
状
分
析
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
〇
号
、二
〇
一
七
年
一
二
月
、

三
七
〜
五
四
頁

・
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人　

日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
二
〇
一
八
）「
日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
白
書　

二
〇
一
七
」（
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト https://w

w
w
.jsif.jp.net/w

p 

で
一
部
閲
覧
可
能
）

・
江
良
明
嗣
（
二
〇
一
七
）「
世
界
最
大
の
運
用
受
託
機
関
が
実
践
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
戦
略
：
事
業
に
直
結
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
は
、
企
業
の
長
期
的
な

価
値
評
価
に
お
い
て
重
要
な
要
素
」『
金
融
財
政
事
情
』
六
八
巻
二
七
号
、
通
号
三
二
二
二
号
、
二
二
〜
二
六
頁

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
九
）「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
経
営
・
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
現
状
と
仮
説
：
日
本
と
欧
米
」『
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
＆
Ｉ
Ｒ
』
第
九
巻
、
一
五
五
〜

一
六
八
頁
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・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
〇
）「
会
社
法
と
金
融
規
制
等
と
の
関
係
」『
法
律
時
報
』
八
二
巻
一
二
号
、
通
号
一
〇
二
八
号
、
五
一
〜
五
六
頁
。

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
四
）「
会
社
は
誰
の
も
の
か
」
飯
田
秀
総
ほ
か
編
『
商
事
法
の
新
し
い
礎
石
』（
有
斐
閣
）、
一
〜
三
六
頁

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
二
）「
書
評
『
株
主
主
権
を
超
え
て
：
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
型
企
業
の
理
論
と
実
証
』（
広
田
真
一
著
、東
洋
経
済
新
報
社
）」『
証

券
経
済
研
究
』
第
八
〇
号
、
九
七
〜
一
〇
九
頁

・
尾
関
幸
美
（
二
〇
一
七
）「
変
容
し
続
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
現
在
地
」『
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
』
一
七
巻
一
二
号
、
一
四
四
〜
一
四
八
頁

・
加
藤
康
之
（
編
著
）（
二
〇
一
八
）『
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
研
究
』（
一
灯
舎
）

・
河
口
真
理
子
（
二
〇
一
五
）「
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
国
連
責
任
投
資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
署
名
の
イ
ン
パ
ク
ト
」（
コ
ラ
ム
）
大
和
総
研
グ
ル
ー
プ
、https://

w
w
w
.dir.co.jp/report/colum

n/20151002_010176.htm
l

・
河
口
真
理
子
（
二
〇
一
七
）「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
一
過
性
の
ブ
ー
ム
な
の
か
？
」『
大
和
総
研
調
査
季
報
』
第
二
八
巻
、
二
〇
一
七
年
秋
季
号
、
四
〜
九

頁
・
Ｋ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
ジ
ャ
パ
ン
（
二
〇
一
九
）「
日
本
企
業
の
統
合
報
告
書
に
関
す
る
調
査　

二
〇
一
八
」

　

https://hom
e.kpm

g/jp/ja/hom
e/insights/2019/03/integrated-reporting.htm

l

（
二
〇
一
九
年
八
月
四
日
ア
ク
セ
ス
）

・
菅
原
佑
香
「
内
部
昇
進
の
女
性
役
員
が
多
い
業
種
は
ど
こ
か
」『
Ｄ
Ｉ
Ｒ
』（
大
和
総
研
）、
二
〇
一
九
年
一
月
二
八
日
、
一
〜
七
頁

・
高
柳
彰
夫
＝
大
橋
正
明
（
二
〇
一
八
）『
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
学
ぶ
』（
法
律
文
化
社
）、
一
〜
二
九
四
頁

・
中
神
康
議
（
二
〇
一
七
）「
投
資
さ
れ
る
経
営
、
売
買
さ
れ
る
経
営
」『
旬
刊
商
事
法
務
』、
二
一
三
六
号
、
三
四
〜
四
一
頁

・ 

松
井
智
代
（
二
〇
一
九
）「
労
働
法
と
会
社
法
：
雇
用
・
役
務
提
供
契
約
と
会
社
経
営
者
の
リ
ス
ク
認
識
」
論
究
『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』
二
八
（
二
〇
一

九
年
冬
）
号
、
四
三
〜
四
九
頁

・
松
尾
健
一
（
二
〇
一
八
）「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
規
制
の
方
向
性
」（
日
本
証
券
業
協
会
、
第
二
期
Ｊ
Ｓ
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Ｄ
Ａ
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
第
五
回
、
二
〇
一
八
年
二
月
二
八
日
発
表
論
文
）、
一
〜
一
四
頁

　
http://w

w
w
.jsda.or.jp/about/m

atsuoronbun.pdf
・
松
尾
順
介
「
フ
ァ
ン
ド
ス
キ
ー
ム
の
様
々
な
取
り
組
み
―
地
域
・
環
境
再
生
と
の
関
連
を
中
心
に
―
」、『
桃
山
学
院
大
学
総
合
研
究
所
紀
要
』
第
三

六
巻
第
三
号
、
二
〇
一
一
年
三
月
、
九
一
〜
一
一
〇
頁

・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
五
）「
英
国
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
九
二
号
、
二
〇
一
五
年
一
〇
月
、
一
〇
〜

二
一
頁

・
松
尾
順
介
「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
〇
号
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
、
五
五
〜
七
四

頁
・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
八
ａ
）「
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
、
二
〇
一
八
年
二
月
、
二
八
〜
四
九

頁
・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
八
ｂ
）「
拡
大
す
る
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
、
二
〇
一
八
年
四
月
、

一
一
〜
三
六
頁

・
柳
良
平
＝
半
澤
智
（
二
〇
一
九
）「
日
本
企
業
の
価
値
は
二
倍
に
で
き
る
」『
日
経
Ｅ
Ｓ
Ｇ
』
二
〇
一
九
年
四
月
号
、
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