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コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
資
本
コ
ス
ト

明　

田　

雅　

昭

一
、
は
じ
め
に

　

本
年
六
月
一
日
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
（
以
下
、「
企
業
統
治
コ
ー
ド
」）
改
訂
版
が
公
表
さ

れ
、
上
場
企
業
は
本
年
末
ま
で
に
準
拠
状
況
の
報
告
を
求

め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
投
資
家
向
け
の
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
共
に
「
会
社
の
持
続
的
な
成
長
と

中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
」
を
目
指
す
た
め
の
行
動

指
針
と
し
て
、
従
来
の
形
式
的
準
拠
傾
向
を
排
し
、
よ
り

実
効
性
が
高
ま
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
二
節
で
今
回
改
訂
の
内
容
を
概
観
す
る
。

そ
し
て
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
の
目
的
に
鑑
み
る
と
、
最
も

重
要
な
改
訂
内
容
は
資
本
コ
ス
ト
概
念
の
導
入
で
あ
る
と

主
張
し
た
い
。
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
理
解
は
関
係
者
の

間
で
バ
ラ
ツ
キ
が
大
き
く
、
十
分
に
共
通
言
語
化
さ
れ
て

い
な
い
こ
と
が
危
惧
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
三
節
で
は
、
資

本
コ
ス
ト
と
企
業
価
値
創
造
の
関
係
に
つ
い
て
理
論
的
な

解
説
を
行
う
。
四
節
で
は
、
現
在
の
日
本
企
業
の
価
値
創

造
状
況
や
企
業
及
び
投
資
家
が
資
本
コ
ス
ト
を
ど
の
よ
う

に
認
識
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
実
証
的
に
確
認
す
る
。
五

節
で
は
、
今
後
、「
建
設
的
な
対
話
」
が
深
め
ら
れ
、
日
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本
企
業
の
価
値
向
上
を
強
力
に
進
め
て
い
く
た
め
の
提
言

を
行
う⑴

。
二�
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
の
概
要
と
改
訂

内
容

　

今
回
の
改
訂
に
伴
い
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
は
図
表
１
に

要
約
し
た
よ
う
に
五
つ
の
基
本
原
則
と
三
一
の
原
則
お
よ

び
四
二
の
補
充
原
則
で
構
成
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
基

本
原
則
は
変
わ
っ
て
い
な
い
が
、
原
則
が
一
つ
、
補
充
原

則
が
四
つ
追
加
さ
れ
、
加
筆
・
修
正
さ
れ
た
原
則
お
よ
び

補
充
原
則
は
九
つ
で
あ
っ
た
。
図
表
１
で
は
変
更
が
あ
っ

た
箇
所
に
★
印
を
付
し
た
。
今
回
の
改
訂
で
は
、
新
た
に

附
属
資
料
と
し
て
「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
」
が
追
加
さ
れ
た
。
こ
れ
は
建
設
的
な
対
話
に
お
い
て

重
点
的
に
議
論
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
事
項
を
ま
と
め

た
も
の
で
あ
る
。

　

企
業
統
治
コ
ー
ド
の
目
的
に
鑑
み
る
と
、
中
心
に
位
置

す
べ
き
は
企
業
価
値
向
上
に
直
結
す
る
指
針
で
あ
る
べ
き

だ
。
こ
の
核
心
的
な
指
針
は
コ
ー
ド
本
体
で
は
今
回
加
筆

さ
れ
た
「
原
則
五
―
二
、
経
営
戦
略
や
経
営
計
画
の
策

定
・
公
表
」
に
現
れ
て
い
る
。
今
回
初
め
て
こ
こ
に
「
資

本
コ
ス
ト
」
と
い
う
キ
ー
ワ
ー
ド
が
登
場
し
、
株
主
に
対

し
て
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
経
営
戦
略
・
経
営
計
画
の

策
定
と
公
表
を
行
う
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。
策
定
・
公
表

だ
け
で
な
く
実
施
要
請
も
含
め
た
内
容
が
「
投
資
家
と
企

業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
中
に
記
述
さ
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を
的
確
に
把
握
し
た

上
で
、
収
益
力
・
資
本
効
率
等
に
関
す
る
目
標
を
設
定

し
、
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
経
営
が
行
わ
れ
て
い
る

か
、
そ
し
て
中
長
期
的
に
資
本
コ
ス
ト
に
見
合
う
リ
タ
ー

ン
を
上
げ
て
い
る
か
を
議
論
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い

る
。
こ
の
視
点
か
ら
新
規
事
業
へ
の
投
資
や
既
存
事
業
か

ら
の
撤
退
・
売
却
を
含
む
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
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替
え
お
よ
び
設
備
投
資
・
研
究
開
発
投
資
・
人
材
投
資
も

戦
略
的
・
計
画
的
に
行
う
こ
と
を
求
め
、
さ
ら
に
資
本
コ

ス
ト
を
意
識
し
た
資
本
の
構
成
や
手
元
資
金
の
活
用
を
含

め
た
財
務
管
理
も
議
論
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
こ

れ
ら
こ
そ
企
業
価
値
向
上
に
直
結
す
る
施
策
で
あ
る
。

　

企
業
統
治
コ
ー
ド
は
資
本
コ
ス
ト
を
基
準
に
し
た
業
務

遂
行
を
効
果
的
に
行
う
た
め
の
枠
組
み
で
あ
る
と
解
釈
し

た
い
。
こ
の
視
点
に
沿
う
順
番
で
基
本
原
則
ご
と
に
趣
旨

と
改
訂
内
容
を
紹
介
す
る
。

　

価
値
向
上
の
業
務
遂
行
を
担
う
最
良
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
選
任

し
活
躍
の
環
境
を
整
え
監
視･

監
督
す
る
こ
と
を
取
締
役

会
等
に
求
め
て
い
る
の
が
「
四
、
取
締
役
会
等
の
責
務
」

で
あ
る
。
今
回
の
改
訂
で
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
が
会
社

に
お
け
る
最
も
重
要
な
戦
略
的
意
思
決
定
で
あ
る
こ
と
を

明
記
し
、
選
解
任
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
・
適
時
性
・
透
明

性
を
求
め
た
。
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
後
継
者
育
成
計
画
や
経
営
陣
の

基本原則 補充
原則原則

１．株主の権利・平等性の確保
１－１．株主の権利の確保 3
１－2．株主総会における権利行使 5
１－3．資本政策の基本的な方針

★ １－4．政策保有株式 2
１－5．いわゆる買収防衛策 １
１－6．�株主の利益を害する可能性のある資本政策
１－7．関連当事者間の取引

2．株主以外のステークホルダーとの適切な協働
2－１．�中長期的な企業価値向上の基礎となる経

営理念の策定
2－2．会社の行動準則の策定・実践 １
2－3．�社会 ･環境問題をはじめとするサステナ

ビリティを巡る課題 １

2－4．�女性の活躍促進を含む社内の多様性の確保
2－5．内部通報 １

★ 2－6．�企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮
3．適切な情報開示と透明性の確保
★ 3－１. 情報開示の充実 2
3－2. 外部会計監査人 2

基本原則 補充
原則原則

4．取締役会等の責務
★ 4－１．取締役会の役割・責務⑴ 3
★ 4－2．取締役会の役割・責務⑵ １
★ 4－3．取締役会の役割・責務⑶ 4
4－4．監査役及び監査役会の役割・責務 １
4－5．取締役・監査役等の受託者責任
4－6．経営の監督と執行
4－7．独立社外取締役の役割・責務

★ 4－8．独立社外取締役の有効な活用 2
4－9．�独立社外取締役の独立性判断基準及び資質

★ 4－１0．任意の仕組の活用 １

★ 4－１１．�取締役会・監査役会の実効性確保のための前提条件 3

4－１2．取締役会における審議の活性化 １
4－１3．情報入手と支援体制 3
4－１4．取締役・監査役のトレーニング 2

5．株主との対話
5－１．株主との建設的な対話に関する方針 3

★ 5－2．経営戦略や経営計画の策定・公表

（注）　★は追加ないし加筆・修正があった原則

図表１　企業統治コード改訂版の体系

〔出所〕　企業統治コード改訂版（東京証券取引所、2018.６.１）より筆者作成
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報
酬
、
独
立
社
外
取
締
役
の
増
員
と
ジ
ェ
ン
ダ
ー
や
外
国

人
な
ど
多
様
性
の
強
化
も
求
め
る
改
訂
と
な
っ
て
い
る
。

　

最
良
の
取
締
役
・
監
査
役
の
選
任
を
行
う
た
め
の
枠
組

み
が
「
一
、
株
主
の
権
利
・
平
等
性
の
確
保
」
で
あ
る
。

今
回
の
改
訂
で
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
原
則
が
全
面
的

に
書
き
直
さ
れ
、
従
来
の
「
保
有
方
針
」
の
開
示
要
請
が

「
縮
減
方
針
」
の
開
示
要
請
に
強
化
さ
れ
た
。
政
策
保
有

株
式
売
却
に
対
す
る
根
強
い
抵
抗
を
諫
め
る
内
容
の
補
充

原
則
も
追
加
さ
れ
た
。
政
策
保
有
株
式
は
最
良
の
取
締

役
・
監
査
役
選
任
を
妨
げ
る
重
大
な
要
因
と
な
ろ
う
。

　

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
位
置
づ
け
を
明
ら
か
に
し
て
い

る
の
が
、「
二
、
株
主
以
外
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
の

適
切
な
協
働
」
で
あ
り
、
取
締
役
会
・
経
営
陣
に
対
し

て
、
従
業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、
債
権
者
、
地
域
社
会
等

の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
権
利
・
立
場
や
健
全
な
事
業
活

動
倫
理
を
尊
重
す
る
企
業
文
化
・
風
土
の
醸
成
に
向
け
た

指
導
力
の
発
揮
を
求
め
て
い
る
。
企
業
価
値
向
上
は
資
本

コ
ス
ト
を
上
回
る
利
益
率
の
達
成
で
実
現
さ
れ
る
が
、
利

益
率
は
当
面
の
水
準
で
は
な
く
永
続
的
な
水
準
が
問
わ
れ

る
。
永
続
的
な
高
い
利
益
率
を
支
え
る
の
は
、
企
業
の
経

営
理
念
・
文
化
・
風
土
で
あ
り
、
様
々
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
の
関
与
と
信
頼
で
あ
る
。
今
回
の
改
訂
で
は
重
要
な

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
と
し
て
の
企
業
年
金
に
対
し
て
積
極

的
な
関
与
の
要
請
が
追
加
さ
れ
た
。

　

取
締
役
会
・
経
営
陣
と
株
主
が
協
働
し
て
価
値
向
上
を

目
指
す
枠
組
み
が
「
三
、
適
切
な
情
報
開
示
と
透
明
性
の

確
保
」
と
「
五
、
株
主
と
の
対
話
」
で
あ
る
。
前
者
で

は
、
情
報
開
示
す
べ
き
内
容
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
が
追
加
さ

れ
、
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
・
監
査
役
候
補
の
「
選
任
」

と
い
う
文
言
が
「
選
解
任
」
に
修
正
さ
れ
た
。
後
者
で
は

資
本
コ
ス
ト
概
念
が
初
め
て
導
入
さ
れ
、
そ
の
活
用
を
株

主
と
の
対
話
で
説
明
す
べ
き
と
し
た
。

　

今
回
の
改
訂
に
関
す
る
新
聞
等
の
報
道
を
み
る
と
、
政
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策
保
有
株
式
の
縮
減
が
最
も
注
目
を
浴
び
て
お
り
、
次
で

取
締
役
会
の
多
様
性
と
経
営
ト
ッ
プ
の
選
解
任
の
注
目
度

が
高
い
よ
う
だ
。
資
本
コ
ス
ト
へ
の
注
目
度
は
さ
ほ
ど
高

く
な
い
。
し
か
し
、
改
訂
版
公
表
直
後
に
行
わ
れ
た
Ｑ
Ｕ

Ｉ
Ｃ
Ｋ
社
に
よ
る
市
場
関
係
者
向
け
調
査⑵

で
は
、
図
表
２

に
示
さ
れ
る
通
り
最
も
注
目
度
が
高
か
っ
た
の
は
「
資
本

コ
ス
ト
を
意
識
し
た
適
切
な
財
務
管
理
」
で
あ
っ
た
。
こ

の
調
査
は
「
株
式
市
場
の
活
性
化
へ
の
効
果
」
を
問
う
た

も
の
で
、
企
業
価
値
向
上
へ
の
効
果
と
は
若
干
視
点
が
異

な
る
が
、
こ
の
傾
向
は
四
ヶ
月
前
に
行
わ
れ
た
同
社
の
調

査⑶

で
も
同
様
で
あ
っ
た
。
事
前
の
検
討
会
議⑷

で
取
り
上
げ

ら
れ
て
い
た
主
要
課
題
の
中
で
、
持
続
的
な
企
業
価
値
向

上
の
た
め
に
優
先
す
べ
き
も
の
と
し
て
、「
経
営
者
の
資

本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
の
低
さ
」
が
四
二
％
で
ト
ッ
プ

を
占
め
て
い
た
。
二
位
は
「
過
大
な
現
預
金
の
積
み
上
が

り
」
の
三
六
％
で
、「
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
」、「
政
策
保
有

株
削
減
」、「
企
業
年
金
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

図表２　企業統治コードの主改訂内容の株式市場活性化への効果
証券会社 投資家 全体

政策保有株の縮減 １.74 １.92 １.84

CEO選解任プロセスの明確化 １.43 １.6１ １.52

企業年金のアセットオーナーとしての機能発揮 １.63 １.77 １.70

資本コストを意識した適切な財務管理 2.１7 2.１3 2.１5

取締役会の実効性の確保 １.43 １.7１ １.58

有効回答数 70 77 １47
（注）�　回答は四択であったが、「効果がある」＝４点、「やや効果がある」＝２点、「効果なし」＝０点、
「むしろマイナス」＝－２点として、筆者が点数化した

〔出所〕　QUICK月次調査〈株式〉、2018年６月調査
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ド
受
け
入
れ
」
は
い
ず
れ
も
一
〇
％
未
満
で
あ
っ
た
。

　

市
場
関
係
者
の
期
待
は
大
き
い
が
、
理
解
の
度
合
い
が

異
な
る
と
い
う
指
摘
も
多
く
あ
る
こ
と
か
ら
、
資
本
コ
ス

ト
に
関
す
る
よ
り
正
確
な
知
識
を
共
有
し
て
い
く
こ
と
が

重
要
で
あ
る
。

三
、
資
本
コ
ス
ト
と
価
値
創
造
の
原
理

　

本
節
で
は
資
本
コ
ス
ト
と
企
業
価
値
の
関
係
に
つ
い
て

解
説
す
る⑸

。

　

企
業
価
値
と
は
会
社
を
百
％
支
配
す
る
た
め
に
要
す
る

金
額
と
見
な
せ
る
。
こ
の
た
め
に
は
発
行
済
み
株
式
を
す

べ
て
取
得
し
、
社
債
や
融
資
な
ど
の
負
債
（
有
利
子
負

債
）
を
す
べ
て
返
済
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、

企
業
価
値
と
は
負
債
価
値
と
株
主
資
本
価
値
の
合
計
で
あ

る
。
一
般
に
、
負
債
価
値
は
負
債
元
本
と
み
な
せ
る
が
、

株
主
資
本
価
値
は
株
主
資
本
額
と
は
大
き
く
異
な
る
。

　

企
業
価
値
評
価
の
視
点
に
立
っ
て
、
貸
借
対
照
表
を
組

み
直
し
た
の
が
図
表
３
の
「
再
編
集
さ
れ
た
Ｂ
／
Ｓ
」
で

あ
る
。
債
権
者
か
ら
有
利
子
負
債
に
よ
り
資
金
調
達
を
行

う
。
株
主
資
本
は
株
主
か
ら
の
資
本
金
・
資
本
準
備
金
と

利
益
準
備
金
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
調
達
資
金
を

元
手
に
し
て
事
業
を
行
う
た
め
の
資
産
を
構
成
す
る
。
事

業
用
の
資
産
は
運
転
資
本
と
固
定
資
産
か
ら
成
り
、
こ
れ

ら
を
ま
と
め
て
投
下
資
産
と
呼
ぶ
。
こ
の
投
下
資
産
を
稼

働
さ
せ
て
事
業
を
行
い
、
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

（
以
下
、「
Ｃ
Ｆ
」）
を
生
み
出
す
。
事
業
を
行
っ
て
獲
得

す
る
Ｃ
Ｆ
は
期
待
額
で
あ
り
、
高
い
不
確
実
性
が
あ
る
。

期
待
額
の
水
準
と
不
確
実
性
は
、
事
業
の
特
性
と
Ｃ
Ｅ
Ｏ

お
よ
び
執
行
役
陣
の
業
務
遂
行
能
力
に
依
る
。
事
業
が
生

み
出
す
Ｃ
Ｆ
は
、
債
権
者
に
帰
属
す
る
Ｃ
Ｆ
（
利
子
等
）

と
株
主
に
帰
属
す
る
Ｃ
Ｆ
（
配
当
等
）
に
分
割
さ
れ
る
。

　

投
下
資
産
＝
負
債
＋
株
主
資
本
で
あ
る
か
ら
、
企
業
価

値
は
投
下
資
産
の
価
値
で
あ
り
、
投
下
資
産
の
価
値
は
、
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投
下
資
産
が
生
み
出
す
と
期
待
さ
れ
る
将
来
Ｃ
Ｆ
の
価
値

と
し
て
算
定
さ
れ
る
。
こ
れ
か
ら
負
債
額
を
引
く
こ
と
に

よ
っ
て
株
主
資
本
の
価
値
が
算
定
さ
れ
る
。
株
主
資
本
の

価
値
は
株
主
に
帰
属
す
る
Ｃ
Ｆ
の
価
値
と
し
て
も
算
定
さ

れ
る
が
結
果
は
同
じ
金
額
に
な
る
。

　

将
来
Ｃ
Ｆ
の
価
値
は
期
待
額
が
大
き
い
ほ
ど
高
く
な
り

不
確
実
性
が
大
き
い
ほ
ど
低
く
な
る
。
投
資
家
は
企
業
が

行
う
事
業
の
特
性
か
ら
不
確
実
性
を
見
積
も
り
、
そ
の
不

確
実
性
の
見
返
り
と
し
て
株
主
資
本
に
対
す
る
利
益
率

（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
「
あ
る
値
」
を
超
え
て
い
な
け
れ
ば
株
式

保
有
を
正
当
化
で
き
な
い
と
考
え
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
「
あ
る

値
」
以
下
な
ら
国
債
保
有
か
銀
行
預
金
に
し
た
方
が
よ
い

と
考
え
、
同
様
な
事
業
を
よ
り
効
率
的
に
行
っ
て
い
る
他

の
企
業
へ
の
投
資
を
検
討
す
る
。
こ
の
「
あ
る
値
」
が
株

主
資
本
コ
ス
ト
（
ｋ
ｅ
）
で
あ
る
。
そ
し
て
、
Ｃ
Ｆ
を
生

み
出
す
よ
り
本
質
的
な
根
源
で
あ
る
「
投
下
資
産
に
対
す

る
利
益
率
（RO

IC

：Return�on�Invested�Capital

）」

図表３　事業活動とキャッシュフロー

〔出所〕　筆者作成

運転資本 
（流動資産－流動負債） 有利子負債

株
主
資
本

固定資産
資本金・ 
資本準備金

利益準備金

投
下
資
産 

（運用） （調達） 

事業が生み出すCash Flow
（期待額とその不確実性）

事業 特性

CEOと
執行役陣の
業務遂行能力

債権者に
帰属する
Cash Flow
（利子等） 

 

 

 

株主に
帰属する
Cash Flow
（配当等）

 
 
 
 再編集されたB/S
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が
別
の
「
あ
る
値
」
を
超
え
な
け
れ
ば
株
式
保
有
は
正
当

化
で
き
な
い
と
も
考
え
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
に
対
応
す
る
「
あ

る
値
」
が
加
重
平
均
資
本
コ
ス
ト
（W

A
CC

：W
eight-

ed�A
verage�Cost�of�Capital

）
で
あ
る
。
投
下
資
産

が
生
み
出
す
Ｃ
Ｆ
は
債
権
者
と
株
主
に
帰
属
す
る
の
で
、

Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
は
負
債
コ
ス
ト
（
利
子
率
）
と
株
主
資
本
コ
ス

ト
を
加
重
平
均
し
た
も
の
に
な
る
。

　

取
締
役
や
執
行
役
は
資
本
コ
ス
ト
の
理
論
の
詳
細
を
知

ら
な
く
て
も
よ
い
が
、
株
主
が
考
え
る
資
本
コ
ス
ト
の
水

準
を
認
識
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ｋ
ｅ
は
事
業
特

性
に
よ
る
が
一
般
的
に
五
～
一
〇
％
の
水
準
で
あ
る
。
Ｗ

Ａ
Ｃ
Ｃ
は
資
本
構
成
に
よ
っ
て
異
な
っ
て
く
る
が
、
負
債

コ
ス
ト
よ
り
高
く
ｋ
ｅ
よ
り
低
い
水
準
で
あ
る
。

　

株
主
資
本
は
株
主
が
会
社
に
預
託
し
た
資
金
の
額
（
簿

価
）
で
あ
る
。
株
主
資
本
の
価
値
が
簿
価
よ
り
も
大
き
い

場
合
、
そ
の
企
業
は
価
値
を
生
み
出
し
て
お
り
、
存
在
意

義
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
逆
の
場
合
は
、
価
値
毀

損
を
起
こ
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
株
主
資
本
の
価
値
を

簿
価
で
割
っ
た
指
標
が
株
価
純
資
産
倍
率
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で
あ

る
。RO

IC
W
A
CC

で
あ
る
場
合
（
同
じ
こ
と
で
あ

る
が
、RO

E
ke

で
あ
る
場
合
）
にPBR

1

と
な

り
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
と
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
の
差
（
あ
る
い
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と

ｋ
ｅ
の
差
）
が
大
き
い
ほ
ど
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
大
き
く
な
る
。

RO
IC

W
A
CC

（RO
E

ke

）
の
場
合
は
、
投
資
家

は
そ
の
企
業
は
価
値
を
毀
損
し
て
い
く
機
関
で
あ
る
と
認

定
し
て
い
る
こ
と
に
な
り
、PBR

1

と
な
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ

は
市
場
か
ら
届
け
ら
れ
た
経
営
者
の
通
信
簿
で
あ
る
。

　

企
業
価
値
（
あ
る
い
は
株
主
価
値
）
向
上
を
目
指
す
Ｃ

Ｅ
Ｏ
は
「
利
益
率

資
本
コ
ス
ト
」
事
業
を
強
化
・
拡
大

し
、「
利
益
率

資
本
コ
ス
ト
」
事
業
は
テ
コ
入
れ
す
る

か
整
理
す
べ
き
で
あ
る
。
新
規
事
業
の
取
捨
選
択
も
資
本

コ
ス
ト
を
基
準
に
し
て
行
う
べ
き
で
あ
る
。
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四�

、
価
値
創
造
に
関
す
る
企
業
と
投
資

家
の
認
識

　

今
回
改
訂
案
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
で
は
、

「
資
本
コ
ス
ト
へ
の
言
及
」
に
つ
い
て
賛
成
し
評
価
す
る

声
と
共
に
批
判
的
な
意
見
も
多
か
っ
た
。
概
念
的
な
難
し

さ
に
加
え
て
、
誰
も
が
納
得
す
る
計
算
方
法
が
な
い
こ
と

に
対
す
る
批
判
も
あ
っ
た
。
資
本
コ
ス
ト
の
値
の
正
確
性

を
追
求
す
る
の
に
は
限
界
が
あ
る
が
、
当
該
企
業
の
利
益

率
が
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
か
否
か
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で

簡
単
に
判
定
で
き
る
。

　

そ
れ
で
は
、
最
近
の
東
証
一
部
上
場
企
業
に
は
、
ど
の

程
度
、
価
値
創
造
企
業
が
あ
り
、
価
値
毀
損
企
業
が
あ
る

の
だ
ろ
う
か
。
株
価
は
毎
日
変
動
し
て
お
り
、
日
々
、
Ｐ

Ｂ
Ｒ
が
一
を
上
回
っ
た
り
下
回
っ
た
り
し
て
い
る
企
業
も

あ
る
。
そ
こ
で
、
最
近
の
一
二
ヶ
月
間
で
一
度
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ

が
一
を
下
回
っ
た
こ
と
が
な
い
企
業
を
「
価
値
創
造
企

業
」、
同
じ
期
間
に
一
度
も
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
を
上
回
っ
た
こ

と
が
な
い
企
業
を
「
価
値
毀
損
企
業
」
と
し
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が

一
を
上
下
し
て
い
る
企
業
を
「
境
界
企
業
」
と
定
義
し
て

み
た
。
二
〇
一
七
年
十
二
月
末
に
お
い
て
は
母
集
団
二
〇

六
〇
社
の
う
ち
、
価
値
創
造
企
業
は
一
一
五
二
社
（
五

六
％
）、
価
値
毀
損
企
業
は
五
三
〇
社
（
二
六
％
）
で
、

境
界
企
業
は
三
七
八
社
（
一
八
％
）
で
あ
っ
た
。

　

図
表
４
は
価
値
創
造
・
毀
損
状
況
を
業
種
別
に
確
認
し

た
も
の
で
あ
る
。
価
値
創
造
企
業
が
四
分
の
三
以
上
あ
る

業
種
は
食
品
、
医
薬
品
、
鉄
道
・
バ
ス
、
サ
ー
ビ
ス
業
の

四
つ
で
あ
っ
た
。
企
業
数
が
二
〇
以
上
あ
り
、
価
値
毀
損

企
業
が
価
値
創
造
企
業
よ
り
多
い
業
種
は
、
繊
維
、
鉄
鋼

業
、
商
社
、
銀
行
、
倉
庫
の
五
つ
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の

中
で
突
出
し
て
い
る
の
は
銀
行
で
あ
る
。
八
〇
行
の
う
ち

価
値
創
造
は
わ
ず
か
三
行
に
す
ぎ
な
い
。
こ
の
三
行
は

各
々
が
特
徴
の
あ
る
事
業
展
開
で
有
名
な
中
堅
銀
行
で
あ
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図表４　業種別にみた価値創造企業と価値毀損企業
NEEDS業種中分類
（一部を統合） 企業数

企業数 構成比（％）
価値創造 境界 価値毀損 価値創造 境界 価値毀損

水産 7 5 2 0 7１％ 29％ 0％
鉱業 7 0 2 5 0％ 29％ 7１％
建設 １00 43 37 20 43％ 37％ 20％
食品 80 6１ 9 １0 76％ １１％ １3％
繊維 33 8 １１ １4 24％ 33％ 42％
パルプ・紙 １2 4 3 5 33％ 25％ 42％
化学 １34 77 28 29 57％ 2１％ 22％
医薬品 4１ 36 3 2 88％ 7％ 5％
石油、ゴム 20 9 3 8 45％ １5％ 40％
窯業 32 １2 １0 １0 38％ 3１％ 3１％
鉄鋼業 32 3 6 23 9％ １9％ 72％
非金属および金属製品 64 24 １8 22 38％ 28％ 34％
機械 １35 73 33 29 54％ 24％ 2１％
電気機器、造船 １63 88 44 3１ 54％ 27％ １9％
自動車・自動車部品等 6１ 24 １8 １9 39％ 30％ 3１％
精密機械 32 20 7 5 63％ 22％ １6％
その他製造業 57 32 7 １8 56％ １2％ 32％
商社 １80 66 39 75 37％ 22％ 42％
小売業 １47 9１ 24 32 62％ １6％ 22％
銀行 86 3 2 8１ 3％ 2％ 94％
証券 ､保険 ､その他金融業 56 23 １5 １8 4１％ 27％ 32％
不動産 64 34 １8 １2 53％ 28％ １9％
鉄道・バス 23 2１ １ １ 9１％ 4％ 4％
陸運、海運、空運 3１ １2 7 １2 39％ 23％ 39％
倉庫 23 6 5 １2 26％ 22％ 52％
通信 22 １5 0 7 68％ 0％ 32％
電力、ガス １9 7 3 9 37％ １6％ 47％
サービス業 399 355 23 2１ 89％ 6％ 5％
合計 2060 １１52 378 530 56％ １8％ 26％
（注）�　「価値創造」､「境界」､「価値毀損」は、月次平均 PBRデータを用いて2017年12月を含む過

去12ヶ月の値で判定した。対象母集団は2018年１月現在の東証一部上場銘柄のうち、REIT（投
資法人）を除いたものとした

〔出所〕�　明田雅昭「「建設的な対話」は原則を重視して」、スチュワードシップ研究会ホームページ
掲載、2018年２月２日
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る
。

　

銀
行
や
サ
ー
ビ
ス
業
な
ど
一
部
の
業
種
を
除
く
と
、
多

く
の
業
種
で
濃
淡
は
あ
る
も
の
の
価
値
創
造
、
境
界
、
価

値
毀
損
の
企
業
が
比
較
的
万
遍
な
く
分
布
し
て
い
る
。
価

値
創
造
企
業
を
一
層
伸
ば
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る

が
、
境
界
企
業
お
よ
び
価
値
毀
損
企
業
の
全
業
種
的
な
底

上
げ
も
強
く
求
め
ら
れ
る
。

　

次
に
、
企
業
経
営
・
価
値
創
造
に
関
す
る
企
業
と
投
資

家
の
認
識
の
ズ
レ
を
確
認
す
る
。

　

生
命
保
険
協
会
は
毎
年
「
株
式
価
値
向
上
に
向
け
た
取

り
組
み
」
に
関
す
る
調
査⑹

を
行
っ
て
い
る
が
、
同
じ
指
標

を
提
示
し
て
、
企
業
に
は
中
期
経
営
計
画
で
公
表
し
て
い

る
指
標
を
、
投
資
家
に
は
経
営
指
標
と
し
て
重
視
し
て
い

る
指
標
を
問
う
て
い
る
。

　

企
業
は
売
上
高
と
売
上
高
の
伸
び
率
、
利
益
額
と
利
益

の
伸
び
率
を
重
視
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
同
じ
程
度
に
重

視
し
て
い
る
が
、
全
般
に
成
長
重
視
で
規
模
拡
大
を
目
指

す
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
投
資
家
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
圧
倒
的
な
一

位
で
あ
り
、
次
い
で
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
、
資
本
コ
ス
ト
に

も
大
い
に
注
目
し
て
い
る
。
配
当
性
向
や
総
還
元
性
向
と

い
う
資
本
政
策
に
つ
い
て
の
関
心
も
企
業
よ
り
高
い
。
こ

の
結
果
か
ら
は
、
低
い
水
準
の
利
益
率
で
成
長
す
る
こ
と

は
価
値
毀
損
に
な
る
と
い
う
こ
と
を
経
営
者
が
理
解
し
て

い
る
か
不
安
を
感
じ
る
。
一
方
、
投
資
家
は
成
長
で
は
な

く
価
値
創
造
の
原
理
を
意
識
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

　

企
業
と
投
資
家
の
認
識
の
ズ
レ
に
つ
い
て
も
う
一
つ
の

興
味
深
い
デ
ー
タ
を
紹
介
す
る
。
生
命
保
険
協
会
の
調
査

で
は
、
企
業
に
「
貴
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
は
資
本
コ
ス
ト
を

上
回
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
ま
す
か
」、
投
資
家
に
「
日
本

企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
は
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
る
と

思
い
ま
す
か
」
と
い
う
質
問
を
し
て
い
る
。
回
答
選
択
肢

の
う
ち
「
分
か
ら
な
い
」
等
を
除
い
て
、「
上
回
っ
て
い

る
」、「
同
程
度
」、「
下
回
っ
て
い
る
」
と
回
答
し
た
分
だ
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け
で
比
率
を
計
算
し
て
み
た
の
が
図
表
５
で
あ
る
。
企
業

の
五
二
％
が
「
上
回
っ
て
い
る
」
と
回
答
し
、
投
資
家
の

五
九
％
が
「
下
回
っ
て
い
る
」
と
回
答
し
て
い
て
、
認
識

に
大
き
な
違
い
が
あ
る
。

　

こ
れ
は
あ
た
か
も
企
業
の
認
識
が
甘
く
、
投
資
家
が
合

理
的
で
あ
る
か
の
よ
う
に
み
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
図
表

５
の
「
株
式
市
場
」
は
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
用
い
て
株
主
資
本
コ
ス

ト
に
対
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
を
判
定
し
た
結
果
だ
が
、
株

式
市
場
の
認
識
は
驚
く
ほ
ど
企
業
側
と
一
致
し
て
い
る
。

投
資
家
の
認
識
の
ズ
レ
は
質
問
の
仕
方
に
も
原
因
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
。
企
業
は
自
社
を
想
定
し
て
答
え
る
一
方

で
、
投
資
家
は
全
体
感
で
答
え
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
か
ら

で
あ
る
。
そ
れ
に
し
て
も
投
資
家
の
「
上
回
っ
て
い
る
」

と
の
回
答
が
二
％
と
い
う
の
で
は
、
投
資
家
の
資
本
コ
ス

ト
水
準
に
関
す
る
理
解
に
懸
念
が
生
じ
る
。

　

な
お
、
日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会
の
調
査⑺

に
よ
れ
ば
、
四
九
％

の
企
業
が
「
自
社
の
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
を
認
識
し
て
い

図表５　資本コストに対するROEの水準

（注）�　「企業」と「投資家」は生命保険協会が2017年10月に実施した調査による。
「株式市場」は2017年12月時点で過去12か月の平均 PBRから算出

〔出所〕�　生命保険協会「株式価値向上に向けた取り組みについて」の平成29年度
調査、および明田雅昭「「建設的な対話」は原則を重視して」、スチュワー
ドシップ研究会ホームページ掲載、2018年２月２日
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る
」
と
回
答
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
六
〇
％
が
「
資
本
コ

ス
ト
の
計
算
根
拠
を
有
し
て
い
る
」、
六
七
％
が
「
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
（
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
─
株
主
資
本
コ
ス

ト
）
を
意
識
し
て
い
る
」
と
回
答
し
て
い
る
。
資
本
コ
ス

ト
に
つ
い
て
戸
惑
う
企
業
が
多
々
あ
る
と
聞
く
が
、
一
方

で
、
多
く
の
企
業
が
資
本
コ
ス
ト
計
算
は
ク
リ
ア
し
て
い

る
と
も
い
え
る
。

　

企
業
の
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
認
識
を
統
合
報
告
書
で

確
認
し
て
み
よ
う⑻

。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
国
内
株
式
の
運
用
を
委
託
し
て
い
る
一
六

機
関
に
対
し
て
、「
優
れ
た
統
合
報
告
書
」
の
選
定
を
最

大
一
〇
社
以
内
で
依
頼
し
た⑼

。
そ
の
結
果
、
延
べ
七
〇
社

が
選
定
さ
れ
た
。
統
合
報
告
書
を
作
成
し
運
用
機
関
か
ら

優
れ
て
い
る
と
評
価
さ
れ
る
企
業
は
、
投
資
家
を
強
く
意

識
し
、
企
業
価
値
向
上
に
努
力
し
て
い
る
可
能
性
が
高

い
。
そ
こ
で
、
優
れ
た
統
合
報
告
書
企
業
が
一
般
の
企
業

と
比
べ
て
企
業
価
値
創
造
度
が
高
い
か
を
確
認
し
て
み

た
。

　

優
れ
た
統
合
報
告
書
企
業
と
東
証
一
部
上
場
企
業
の
Ｐ

Ｂ
Ｒ
を
比
較
し
て
み
る
と
平
均
値
は
二･

〇
〇
と
二･

〇

三
で
後
者
が
優
位
、
中
央
値
は
一･

六
一
と
一･

二
九
で

前
者
が
優
位
で
あ
っ
た
。
統
合
報
告
書
が
優
れ
て
い
る
こ

と
が
、
必
ず
し
も
企
業
価
値
創
造
度
と
高
い
相
関
が
あ
る

わ
け
で
は
な
い
よ
う
だ
。
次
に
こ
の
七
〇
社
の
統
合
報
告

書
の
う
ち
資
本
コ
ス
ト
に
関
す
る
記
述
が
あ
る
企
業
に
限

定
し
て
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
調
べ
て
み
る
と
、
平
均
値
は
二･

〇

八
、
中
央
値
は
一･

七
二
と
な
っ
て
共
に
東
証
一
部
上
場

企
業
を
上
回
っ
て
い
る
。
こ
の
差
は
期
待
し
て
い
た
よ
り

も
小
さ
い
。
資
本
コ
ス
ト
と
い
う
単
語
が
あ
っ
て
も
、
お

題
目
だ
け
で
実
際
の
企
業
行
動
を
伴
っ
て
い
な
い
可
能
性

も
あ
る
だ
ろ
う
。

　

資
本
コ
ス
ト
記
述
あ
り
企
業
は
二
七
社
で
あ
っ
た
が
、

資
本
コ
ス
ト
の
記
述
内
容
に
は
大
き
な
濃
淡
が
あ
り
、
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一
、
二
行
の
文
章
に
現
れ
る
だ
け
の
企
業
も
多
い
。
そ
の

様
子
を
ま
と
め
た
の
が
図
表
６
で
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
の

種
類
と
し
て
は
、
株
主
資
本
コ
ス
ト
も
加
重
平
均
資
本
コ

ス
ト
も
使
わ
れ
て
お
り
、
数
値
を
提
示
し
て
い
る
会
社
も

八
社
あ
っ
た
。
資
本
コ
ス
ト
の
使
用
方
法
と
し
て
、
企
業

価
値
創
造
へ
の
経
営
意
思
を
感
じ
る
こ
と
が
で
き
る
の
は

個
別
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
採
用
の
可
否
基
準
と
し
て
用
い

て
い
る
場
合
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
確
認
で
き
た
の
は
一
〇

社
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
主
観
的
な
判
断
に
な
る
が
、
統
合

報
告
書
が
価
値
創
造
の
議
論
に
資
す
る
資
料
と
な
る
か
を

総
合
評
価
し
て
み
る
と
、
実
効
性
が
あ
る
高
度
な
議
論
が

出
来
そ
う
に
思
え
た
の
は
四
社
だ
け
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら

の
会
社
の
統
合
報
告
書
で
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
資
本
コ
ス
ト
と

価
値
創
造
の
原
理
を
意
識
し
て
投
資
の
可
否
の
ル
ー
ル
や

財
務
戦
略
に
つ
い
て
語
っ
て
い
た
。

　

企
業
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
に
つ
い
て
ま
と
め
る
。
Ｉ
Ｒ

図表６　優れた統合報告書における資本コストの記述
GPIF 委託先が選んだ「優れた統合報告書」企業 70
資本コストの記述がある統合報告書 27
使用している資本コスト
株主資本コスト １7
加重平均資本コスト 5
加重平均資本コストと推定される 5

資本コストの数値の提示がある 8
資本コストの使用法
全体の資産効率の基準 23
個別の投資案件の採用基準 １0

総合評価（価値創造の議論に資する資料として）
Ａ．実効性がある高度な議論が可能 4
Ｂ．実効性がある議論が可能 2
Ｃ．実効性がある議論ができる可能性がある １１
Ｄ．抽象的な議論にならざるを得ない １0

資本コストの記述がない統合報告書 43
〔出所〕　各社統合報告書より筆者作成
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協
議
会
の
調
査
か
ら
は
現
場
部
門
に
は
あ
る
程
度
浸
透
し

て
い
る
様
子
が
窺
え
る
が
、
中
期
経
営
計
画
や
統
合
報
告

書
の
記
述
を
み
る
限
り
、
経
営
層
レ
ベ
ル
で
資
本
コ
ス
ト

概
念
が
認
識
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
は
希
な
の
で
は
な
い
か

と
思
わ
れ
る
。

　

最
後
に
、
運
用
会
社
側
の
資
本
コ
ス
ト
認
識
に
つ
い
て

確
認
す
る
。

　

年
金
運
用
受
託
会
社
の
う
ち
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
受
け
入
れ
を
表
明
し
て
い
る
受
託
残
高
上
位
三

三
社⑽

に
つ
い
て
、
コ
ー
ド
準
拠
の
方
針
を
調
べ
て
み
た⑾

。

コ
ー
ド
の
原
則
三
は
当
該
企
業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
す

る
こ
と
を
、
原
則
四
は
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
「
目

的
を
持
っ
た
対
話
」⑿

を
行
う
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
そ
こ

で
、
各
社
の
原
則
三
お
よ
び
原
則
四
へ
の
方
針
を
調
べ
て

み
る
と
、
資
本
コ
ス
ト
に
言
及
が
あ
っ
た
の
は
わ
ず
か
二

社
だ
け
で
あ
っ
た
。
一
社
は
「
企
業
価
値
評
価
の
基
準
と

し
て
は
、
中
長
期
的
に
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
リ
タ
ー
ン

を
創
出
で
き
る
か
ど
う
か
を
重
視
し
て
お
り
、
エ
ク
イ

テ
ィ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
─
株
主
資
本
コ
ス
ト
）
を

参
照
し
て
い
ま
す
」
と
し
て
い
た
。
も
う
一
社
も
ほ
ぼ
同

じ
内
容
で
あ
り
、
価
値
創
造
の
原
理
に
沿
っ
た
表
現
に

な
っ
て
い
る
。
こ
の
二
社
以
外
の
方
針
の
説
明
で
は
、
資

本
コ
ス
ト
と
い
う
単
語
が
な
い
だ
け
で
な
く
、
価
値
創
造

の
原
理
を
意
識
し
た
上
で
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
を
し

よ
う
と
し
て
い
る
姿
勢
を
読
み
取
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ

た
。五

、
今
後
に
向
け
た
提
言

　

前
節
ま
で
の
議
論
を
踏
ま
え
て
、
企
業
統
治
コ
ー
ド
の

目
的
で
あ
る
「
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
」
を
強
力
に
推
進
す
る
た
め
に
五
つ
の
提
言
を
し

た
い
。
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第
一
に
、
企
業
は
役
員
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
・
メ
ニ
ュ
ー

に
「
資
本
コ
ス
ト
の
理
解
」
を
加
え
る
べ
き
で
あ
る
。
詳

細
な
知
識
は
必
要
で
は
な
く
、
役
員
と
し
て
知
っ
て
お
く

べ
き
要
点
を
整
理
し
て
理
解
し
て
お
け
ば
よ
い
。

　

第
二
に
、
中
期
経
営
計
画
や
統
合
報
告
書
な
ど
の
開
示

資
料
の
中
で
、
あ
る
い
は
建
設
的
な
対
話
の
中
で
、
Ｃ
Ｆ

Ｏ
は
資
本
コ
ス
ト
を
基
準
に
し
た
財
務
管
理
や
業
務
遂
行

に
つ
い
て
自
ら
の
言
葉
で
語
る
べ
き
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
運
用
会
社
は
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
取
り
組
み
方
針
」
を
価
値
創
造
の
原
理
を
踏
ま

え
た
形
で
再
構
成
す
べ
き
で
あ
る
。
現
状
の
取
り
組
み
方

針
で
は
対
話
内
容
が
ど
の
よ
う
に
企
業
価
値
向
上
に
結
び

つ
く
の
か
曖
昧
な
会
社
が
多
い
か
ら
で
あ
る
。

　

第
四
に
、
企
業
と
運
用
会
社
は
建
設
的
な
対
話
の
第
一

歩
と
し
て
資
本
コ
ス
ト
の
水
準
に
つ
い
て
合
意
形
成
を
す

べ
き
で
あ
る
。
資
本
コ
ス
ト
は
別
名
が
「
投
資
家
の
要
求

収
益
率
」
で
あ
る
こ
と
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
筋
論
と

し
て
は
投
資
家
が
企
業
に
提
示
す
べ
き
も
の
だ
。
運
用
会

社
が
第
三
者
的
に
企
業
に
問
い
た
だ
す
だ
け
と
い
う
の
は

お
か
し
い
。
運
用
会
社
が
そ
の
専
門
知
識
を
活
か
し
て
企

業
の
資
本
コ
ス
ト
推
計
を
支
援
す
べ
き
で
あ
る
。

　

第
五
に
、
企
業
と
投
資
家
の
建
設
的
な
対
話
は
、
常
に

価
値
創
造
の
原
理
を
底
流
で
意
識
し
な
が
ら
行
う
べ
き
で

あ
る
。
企
業
価
値
創
造
に
あ
た
り
資
本
コ
ス
ト
と
対
比
さ

れ
る
利
益
率
は
数
十
年
に
わ
た
る
潜
在
的
な
長
期
指
標
で

あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
企
業
理
念
・
文
化
、
経
営
者
の
ビ

ジ
ョ
ン
や
指
導
力
、
後
継
経
営
者
の
育
成
、
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
の
関
与
な
ど
広
範
な
テ
ー
マ
を
論
じ
る
必
要
が
あ

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
広
範
な
議
論
を
行
う
際
に
、
常
に

底
流
で
価
値
創
造
の
原
理
を
意
識
し
て
お
か
な
い
と
、
価

値
向
上
と
は
関
係
の
な
い
議
論
に
時
間
を
浪
費
し
て
し
ま

う
危
険
性
が
生
じ
よ
う
。
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⑴　

本
稿
は
明
田
雅
昭
（
二
〇
一
八
）
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
本

稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
・
提
言
は
す
べ
て
筆
者
個
人
の
私
見
で
あ

り
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
を
代
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

⑵　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
月
次
調
査

株
式

二
〇
一
八
年
六
月
調
査
、
二
〇

一
八
年
六
月
一
一
日

⑶　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
月
次
調
査

株
式

二
〇
一
八
年
二
月
調
査
、
二
〇

一
八
年
二
月
五
日

⑷　

今
回
の
改
訂
に
あ
た
っ
て
は
金
融
庁
主
催
の
第
一
一
回
か
ら
第
一

五
回
ま
で
の
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
で
実
質
的
な

内
容
の
検
討
が
行
わ
れ
た
。

⑸　

よ
り
詳
細
な
解
説
と
数
値
例
に
つ
い
て
は
明
田
雅
昭
（
二
〇
一

八
）
を
参
照
の
こ
と
。

⑹　

生
命
保
険
協
会
、「
株
式
価
値
向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
に
つ
い

て
」
平
成
二
九
年
度
調
査
、
平
成
三
〇
年
四
月
二
〇
日

⑺　

日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会
、
第
二
五
回
「
Ｉ
Ｒ
活
動
の
実
態
調
査
（
二
〇

一
八
年
）」
調
査
結
果
概
要
、
二
〇
一
八
年
四
月
一
八
日

⑻　

二
〇
一
七
年
度
の
各
社
統
合
報
告
書
あ
る
い
は
こ
れ
に
相
当
す
る

ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト
等
を
対
象
に
し
た
。

⑼　

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
、｢

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
国
内
株

式
運
用
機
関
が
選
ぶ
「
優
れ
た
統
合
報
告
書
」
と
「
改
善
度
の
高
い

統
合
報
告
書
」」、
二
〇
一
八
年
一
月
一
九
日
。
本
稿
で
は
「
優
れ
た

統
合
報
告
書
」
企
業
に
絞
っ
て
分
析
し
た
。

⑽　

二
〇
一
七
年
一
二
月
末
時
点
で
の
年
金
運
用
受
託
会
社
の
受
託
残

高
ラ
ン
キ
ン
グ
（
年
金
情
報
、
七
六
三
号
掲
載
）
を
み
る
と
、
残
高

が
五
千
億
円
以
上
あ
る
上
位
三
七
社
で
残
高
合
計
一
八
四
兆
三
五
二

一
億
円
の
う
ち
の
九
七･

二
％
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
ら
三
七
社
の

う
ち
コ
ー
ド
の
受
け
入
れ
を
表
明
し
て
い
な
い
運
用
会
社
が
四
社
あ

る
。

⑾　

二
〇
一
八
年
五
月
下
旬
か
ら
六
月
初
旬
に
か
け
て
各
社
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
か
ら
情
報
を
取
得
し
た
。

⑿　

企
業
統
治
コ
ー
ド
で
は
「
建
設
的
な
対
話
」
と
い
う
表
現
が
多
い

が
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
は
「
建
設
的
な
「
目
的
を

持
っ
た
対
話
」」
と
い
う
表
現
が
多
く
使
わ
れ
て
い
る
。

（
参
考
文
献
）

明
田
雅
昭
（
二
〇
一
八
）「
企
業
統
治
ダ
ブ
ル
コ
ー
ド
の
核
心
～
資
本
コ

ス
ト
の
意
味
と
活
用
～
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス

東
京
証
券
取
引
所
、「
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
～
」、
二

〇
一
八
年
六
月
一
日

金
融
庁
、「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」、
平
成
三
〇
年
六
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月
一
日

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
、「
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
～
」、
平
成
二
九
年
五
月
二
九
日

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


