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コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ

齋　

藤　

巡　

友

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
四
年
二
月
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

の
策
定
・
公
表
（
二
〇
一
七
年
五
月
改
訂
）、
二
〇
一
四

年
六
月
の
改
正
会
社
法
の
成
立
、
お
よ
び
二
〇
一
五
年
六

月
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
以
下
Ｃ
Ｇ

コ
ー
ド
）
の
策
定
・
適
用
（
二
〇
一
八
年
六
月
改
訂
）
に

表
さ
れ
る
よ
う
に
、
日
本
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
に
係
る
状
況
は
近
年
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
は
、
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
を
実
現
す
る
た
め
の
原
則
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ

り
、
五
つ
の
基
本
原
則
か
ら
構
成
さ
れ
る
。
基
本
原
則
の

四
は
、
取
締
役
会
等
の
責
務
に
つ
い
て
の
項
目
と
な
っ
て

お
り
、
取
締
役
会
が
果
た
す
べ
き
役
割
・
責
務
の
一
つ
と

し
て
、「
経
営
陣
幹
部
に
よ
る
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を

支
え
る
環
境
整
備
を
行
う
こ
と
」
と
の
文
言
が
記
載
さ
れ

て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
日
本
で
は

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
目
的
の
一
つ
と
し
て
、

企
業
に
リ
ス
ク
を
取
ら
せ
る
こ
と
が
意
識
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
目
的
と
し
て
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
が
明
記
さ
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れ
て
い
る
の
は
前
述
の
と
お
り
で
あ
る
が
、
果
た
し
て
日

本
企
業
は
リ
ス
ク
を
取
っ
て
い
な
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
図

表
１
に
は
一
九
九
二
年
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で
の
期
間
に

お
け
る
各
国
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
の
程
度
が
示
さ

れ
て
い
る
。
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
表
す
指
標
に
は
、
国

ご
と
の
違
い
を
考
慮
し
た
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
標
準
偏
差
の
平
均
値

を
用
い
て
い
る
（
具
体
的
に
は
、
各
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
か
ら

当
該
企
業
が
属
し
て
い
る
国
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ａ
を
差
し
引
い

た
偏
差
に
つ
い
て
サ
ン
プ
ル
期
間
中
の
標
準
偏
差
を
計
算

し
、
そ
の
標
準
偏
差
の
各
国
の
平
均
値
を
計
算
し
て
い

る
）。
米
国
の
九
％
、
英
国
の
六
・
九
％
、
ド
イ
ツ
の

六
％
、
フ
ラ
ン
ス
の
四
・
四
％
と
比
べ
て
日
本
は
二
・

一
％
と
な
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
各
国
の
マ
ク
ロ
経
済

状
況
や
制
度
的
な
違
い
を
完
全
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
て

い
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
単
純
な
比
較
で
結
論
づ
け
る
こ

と
は
出
来
な
い
が
、
日
本
企
業
は
諸
外
国
の
企
業
に
比
べ

て
リ
ス
ク
を
取
っ
て
い
な
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

　

図
表
１
の
数
字
が
一
九
九
二
年
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で

の
サ
ン
プ
ル
期
間
に
特
有
の
も
の
で
あ
る
か
否
か
に
つ
い

て
確
認
す
る
た
め
、
図
表
２
に
一
九
八
〇
年
以
降
の
日
本

の
全
上
場
企
業
（
金
融
業
を
除
く
）
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン

グ
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
の
変
数

は
図
表
１
と
同
じ
定
義
の
も
の
を
使
用
し
て
い
る
が
、
標

準
偏
差
は
当
該
年
を
含
め
た
先
五
年
間
の
期
間
で
計
算
し

て
い
る
。
つ
ま
り
、
一
九
八
〇
年
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ

の
指
標
は
、
一
九
八
〇
年
か
ら
一
九
八
四
年
ま
で
の
期
間

で
計
算
さ
れ
る
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
標
準
偏
差
で
あ
り
、
以
降
一
年

ず
つ
期
間
を
ず
ら
し
て
計
算
し
て
い
る
。
図
表
２
を
見
る

と
わ
か
る
と
お
り
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
の
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
の
周
辺
で
企
業
間
の
収
益
の
ば
ら
つ
き
が
大
き

く
な
っ
た
た
め
に
、
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
の
指
標
が
多
少

高
く
な
っ
て
は
い
る
も
の
の
、
概
ね
二
％
か
ら
三
％
の
間

で
推
移
し
て
い
る
。
特
に
一
九
八
〇
年
代
初
め
頃
と
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
を
除
く
と
直
近
ま
で
二
・
五
％
を
下
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図表１　各国企業のリスクテイキング

〔出所〕　�John�et�al.［2008］、Table�2�より筆者作成。
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回
っ
て
い
た
。
ま
た
、
図
表
１
と
同
様
の
期
間
に
つ
い
て

見
る
と
二
％
を
少
し
上
回
る
程
度
で
あ
り
、
日
本
の
リ
ス

ク
テ
イ
キ
ン
グ
の
値
が
サ
ン
プ
ル
サ
イ
ズ
に
依
存
し
て
低

く
計
測
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
以

上
の
こ
と
か
ら
、
日
本
は
諸
外
国
に
比
べ
て
企
業
が
リ
ス

ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
消
極
的
で
、
そ
の
傾
向
は
一
九
八
〇
年

代
後
半
か
ら
現
在
ま
で
続
い
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
の
よ
う
な
現
状
を
踏
ま
え
る
と
、
日
本
企
業
に
リ
ス

ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
促
す
た
め
に
は
ど
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー

チ
が
必
要
と
な
る
か
を
検
討
す
る
こ
と
の
意
義
は
大
き

い
。
本
稿
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企
業

の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
お
よ
び
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
の
関

係
を
検
証
し
た
こ
れ
ま
で
の
研
究
を
整
理
し
、
リ
ス
ク
テ

イ
キ
ン
グ
の
観
点
か
ら
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改

革
の
評
価
を
行
う
と
と
も
に
、
今
後
改
革
を
進
め
て
い
く

う
え
で
留
意
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
点
に
つ
い
て
言
及
す

る
。

図表２　日本企業のリスクテイキングの推移

（注）　１．サンプルは日本の証券取引所に上場する全企業（金融業除く）。
　　　２�．リスクテイキングの指標には、各年の各企業の ROA から全社平均の ROA を差し引い

た偏差について当年を含む先５年間の標準偏差を計算したものを用いている。
〔出所〕　「日経 NEEDS-FinancialQUEST」より筆者作成。



88―　　―

証券レビュー　第59巻第６号

二�

、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
が

企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
与
え

る
影
響

　

リ
ス
テ
イ
キ
ン
グ
に
影
響
を
与
え
る
と
さ
れ
る
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
要
因
は
様
々
で
あ
る
が
、
最
も

代
表
的
な
も
の
は
経
営
者
の
行
動
を
直
接
的
に
左
右
す
る

要
因
で
あ
ろ
う
。
具
体
的
に
は
、
報
酬
制
度
や
経
営
者
の

個
人
的
特
性
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
経
営
の
監
視

を
担
い
、
経
営
者
を
規
律
付
け
る
存
在
と
さ
れ
る
取
締
役

会
や
大
株
主
の
特
性
も
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
左

右
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
各
国
・
各
地
域
間
の

法
や
制
度
の
差
異
も
企
業
の
リ
ス
テ
イ
キ
ン
グ
に
影
響
を

与
え
る
と
さ
れ
る
。

　

経
営
者
の
報
酬
は
、
大
き
く
固
定
報
酬
と
業
績
連
動
報

酬
に
分
け
ら
れ
る
。
な
か
で
も
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
影

響
を
与
え
る
と
さ
れ
る
の
が
、
業
績
連
動
報
酬
の
一
つ
で

あ
る
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
型
の
報
酬
制
度
で
あ
る
。
海

外
の
研
究
に
目
を
向
け
る
と
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
型

の
報
酬
制
度
と
経
営
者
に
よ
る
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
の
関

係
に
つ
い
て
数
多
く
の
検
証
が
な
さ
れ
て
い
る
。
多
く
の

先
行
研
究
で
、
株
式
収
益
率
の
変
動
の
大
き
さ
に
対
し
て

オ
プ
シ
ョ
ン
価
値
の
感
応
度
が
高
い
ほ
ど
、
言
い
換
え
る

と
、
株
式
収
益
率
の
変
動
が
大
き
く
な
る
に
つ
れ
経
営
者

の
報
酬
も
高
く
な
る
傾
向
に
あ
る
ほ
ど
、
経
営
者
は
積
極

的
に
リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る

（A
graw

al�and�M
andelker

［1987

］、Coles�et�al.�

［2006

］、Gorm
ley�et�al.

［2013

］
な
ど
を
参
照
）。

　

金
銭
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
で
は
な
く
、
経
営
者
個
人

の
特
性
も
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
左
右
す
る
と
考

え
ら
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
経
営
者
自
身
の
リ
ス
ク
に
対

す
る
欲
求
の
大
き
さ
が
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
反

映
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
私
生
活
に
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お
い
て
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
に
あ
ま
り
抵
抗
が
な
い
経
営

者
に
よ
っ
て
経
営
さ
れ
て
い
る
企
業
は
、
そ
う
で
な
い
企

業
に
比
べ
て
リ
ス
ク
の
高
い
企
業
行
動
を
と
る
傾
向
に
あ

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
経
営
者
の
リ
ス
ク
に
対
す
る
欲

求
の
大
き
さ
を
表
す
指
標
と
し
て
、
住
宅
購
入
時
に
お
け

る
ロ
ー
ン
の
利
用
情
報
や
小
型
飛
行
機
の
操
縦
免
許
の
有

無
な
ど
を
利
用
し
た
研
究
が
存
在
す
る
（Cronqvist�et�

al.

［2012

］、Cain�and�M
cK

eon

［2016

］
を
参
照
）。

ま
た
、Faccio�et�al.

［2016
］
は
、
経
営
者
の
性
別
に

着
目
し
て
企
業
行
動
と
の
関
係
を
分
析
し
、
経
営
者
が
女

性
の
企
業
は
、
そ
う
で
な
い
企
業
に
比
べ
て
リ
ス
ク
を
取

ら
ず
倒
産
確
率
も
低
い
一
方
で
、
経
営
資
源
の
配
分
が
効

率
的
で
は
な
い
と
い
う
結
果
を
報
告
し
て
い
る
。

　

経
営
の
監
視
や
助
言
の
役
割
を
担
う
取
締
役
お
よ
び
取

締
役
会
の
特
性
も
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
影
響
を

与
え
る
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
取
締
役
会
の
多
様
性

は
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
影
響
を
与
え
る
要
因
の

一
つ
と
さ
れ
る
。
取
締
役
会
の
多
様
性
に
着
目
し
て
企
業

行
動
と
の
関
係
を
検
証
し
たBernile�et�al.

［2018

］

は
、
取
締
役
の
性
別
、
年
齢
、
規
模
、
人
種
、
学
歴
、
金

融
の
専
門
性
な
ど
の
要
素
を
複
合
的
に
捉
え
た
多
様
性
の

指
標
を
作
成
し
、
そ
の
指
標
が
大
き
い
（
多
様
性
の
あ
る

取
締
役
会
を
有
す
る
）
企
業
ほ
ど
株
式
収
益
率
の
標
準
偏

差
で
測
ら
れ
る
企
業
全
体
の
リ
ス
ク
は
低
く
な
る
こ
と
を

明
ら
か
に
し
た
。
た
だ
し
、
多
様
性
の
あ
る
取
締
役
会
を

有
す
る
企
業
は
、
単
に
リ
ス
ク
を
取
っ
て
い
な
い
わ
け
で

は
な
く
、
研
究
開
発
へ
継
続
的
に
投
資
す
る
こ
と
で
将
来

の
成
長
に
必
要
な
リ
ス
ク
は
と
る
一
方
で
、
負
債
比
率
を

下
げ
て
財
務
リ
ス
ク
を
低
く
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
企
業
全

体
の
リ
ス
ク
を
低
く
し
て
い
る
こ
と
も
確
認
し
て
い
る
。

　

大
株
主
は
企
業
の
収
益
に
対
す
る
請
求
権
の
大
部
分
を

有
す
る
た
め
、
自
ら
が
コ
ス
ト
を
負
担
し
て
で
も
経
営
を

監
視
す
る
動
機
を
持
つ
存
在
と
さ
れ
る
。
経
営
の
監
視
を

担
う
と
同
時
に
大
量
の
議
決
権
を
有
し
経
営
に
影
響
を
与
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え
る
存
在
で
あ
る
大
株
主
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
す
が
、
こ
の
大
株
主

の
特
性
も
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
左
右
す
る
要
因

と
さ
れ
る
。Faccio�et�al.

［2011

］
は
、
大
株
主
の
保

有
資
産
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
分
散
し
て
い
る
企
業
ほ

ど
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
を
取
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
報
告

し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
企
業
経
営
に
大
き
な
影
響
を
与
え

る
大
株
主
の
資
産
が
十
分
に
分
散
し
て
い
る
場
合
、
一
つ

の
企
業
の
失
敗
に
よ
っ
て
被
る
損
失
は
限
定
的
で
あ
る
た

め
、
よ
り
大
き
な
利
益
を
得
る
こ
と
を
重
視
し
て
企
業
の

リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
を
促
す
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。

　

こ
れ
ら
の
要
因
は
、
個
別
企
業
レ
ベ
ル
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
が
、
法
や
制
度

と
い
っ
た
国
や
地
域
レ
ベ
ル
で
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
も
そ
の
国
や
地
域
に
お
け
る
企
業

の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。John�et�al.

［2008

］
は
、
国
別
の
デ
ー

タ
を
用
い
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企
業
の
リ

ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
と
の
関
係
を
分
析
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
株
主
保
護
制
度
が
強
い
国
の
企
業
ほ
ど
積
極
的
に
リ

ス
ク
を
取
っ
て
い
る
傾
向
に
あ
り
、
企
業
が
リ
ス
ク
テ
イ

キ
ン
グ
に
積
極
的
な
国
ほ
ど
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
や
全
要
素
生

産
性
の
成
長
率
が
高
い
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

て
い
る
。
ま
た
、A

charya�et�al.

［2011

］
は
、
国
別

の
デ
ー
タ
を
用
い
た
研
究
で
、
債
権
者
の
権
利
が
強
い
国

の
企
業
ほ
ど
リ
ス
ク
を
取
ら
な
い
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
明

ら
か
に
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
は
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
様
々
な
要
因
か
ら
影
響
を
受
け

て
い
る
こ
と
が
数
々
の
研
究
か
ら
明
ら
か
に
な
っ
て
い

る
。
こ
の
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
企
業
に
「
適
切
な
リ
ス

ク
テ
イ
ク
」
を
促
す
た
め
の
有
効
な
仕
組
み
を
考
え
る
た

め
に
は
、
種
々
の
要
因
を
複
合
的
に
捉
え
る
必
要
が
あ
る
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と
い
え
る
。
と
こ
ろ
で
、
そ
も
そ
も
何
の
た
め
に
日
本
企

業
に
対
し
て
「
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
」
を
要
求
す
る
の

で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
お
そ
ら
く
、
企
業
が
必
要
な
リ
ス

ク
を
取
る
こ
と
で
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
し
、
企
業
の

成
長
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
成
長
を
促
進
す
る
た
め
で

あ
ろ
う
。
次
節
で
は
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
焦
点
を
絞

り
、
企
業
に
よ
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
実
現
の
た
め
の
取
組

み
に
対
し
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
果
た
す
役

割
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

三�

、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

　

企
業
な
い
し
は
社
会
が
持
続
的
に
成
長
し
て
い
く
た
め

に
は
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
必
要
不
可
欠
で
あ
る
が
、
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
た
め
に
は
一
定
以
上
の
リ
ス

ク
を
取
る
必
要
が
あ
る
。
企
業
な
ど
の
組
織
が
、
如
何
に

し
て
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
か
に
つ
い
て
考
え
る

場
合
、「exploitation

」
と
「exploration

」
と
い
う
二

つ
の
行
動
を
区
別
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
前
者
の
行

動
は
、
既
に
確
立
さ
れ
た
技
術
を
「
活
用
」
す
る
こ
と
を

意
味
し
、
漸
次
的
な
生
産
性
の
向
上
に
つ
な
が
る
。
そ
れ

に
対
し
て
後
者
の
行
動
は
、
ま
だ
あ
ま
り
検
証
さ
れ
て
い

な
い
新
し
い
技
術
を
「
探
索
」
す
る
こ
と
を
意
味
し
、
飛

躍
的
な
生
産
性
や
競
争
力
の
向
上
を
実
現
し
う
る
。
も
ち

ろ
ん
、
新
技
術
の
探
索
は
結
果
的
に
何
も
得
ら
れ
ず
に
損

失
だ
け
が
生
じ
る
場
合
も
多
く
、
既
存
技
術
の
活
用
に
比

べ
て
リ
ス
ク
は
非
常
に
高
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
企
業
が

競
争
力
を
維
持
し
て
持
続
的
に
成
長
し
て
い
く
た
め
に
は

新
技
術
の
探
索
は
避
け
る
こ
と
が
で
き
な
い
（
詳
細
に
つ

い
て
は
、M

arch

［1991

］
を
参
照
）。

　
M

anso

［2011

］
は
、
理
論
分
析
に
よ
っ
て
、
業
績
悪

化
時
に
は
経
営
者
に
対
し
て
報
酬
の
減
額
や
解
雇
と
い
っ

た
厳
し
い
罰
を
与
え
、
好
業
績
時
に
は
報
酬
を
大
幅
に
増
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や
す
よ
う
な
標
準
的
な
業
績
連
動
型
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
・
ス
キ
ー
ム
で
は
、
新
技
術
の
探
索
を
行
う
動
機
を
弱

め
て
し
ま
う
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
彼
の
研
究
に
よ
る

と
、
業
績
に
連
動
す
る
標
準
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
ス

キ
ー
ム
は
、
経
営
者
の
怠
慢
を
抑
制
し
て
積
極
的
な
既
存

技
術
の
活
用
を
促
す
う
え
で
は
有
効
と
な
る
。
た
だ
し
、

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
な
が
る
よ
う
な
新
技
術
の
探
索
を

経
営
者
に
促
す
た
め
に
は
、
初
期
の
失
敗
に
対
し
て
は
寛

容
な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
行
い
（
報
酬
を
低
く
し
た
り
解

雇
し
た
り
と
い
っ
た
罰
則
を
与
え
ず
、
場
合
に
よ
っ
て
は

失
敗
し
た
者
を
報
奨
す
る
）、
長
期
的
な
時
間
軸
で
の
成

功
を
高
く
評
価
す
る
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
・
ス
キ
ー

ム
が
有
効
で
、
信
賞
必
罰
方
式
の
標
準
的
な
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
・
ス
キ
ー
ム
は
逆
効
果
と
な
り
う
る
。

　

こ
の
指
摘
と
関
連
す
る
よ
う
な
結
果
がBalsm

eier�et�

al.

［2017

］
の
実
証
研
究
で
示
さ
れ
て
い
る
。
彼
ら
の
研

究
で
は
、
取
締
役
会
の
独
立
性
が
高
い
（
全
取
締
役
に
占

め
る
独
立
取
締
役
の
比
率
が
高
い
）
企
業
ほ
ど
特
許
の

数
、
お
よ
び
特
許
の
被
引
用
回
数
の
総
数
は
増
加
す
る
傾

向
に
あ
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
被
引
用
回

数
の
総
数
の
増
加
は
、
主
に
中
程
度
の
被
引
用
回
数
の
特

許
数
が
増
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
お
り
、

被
引
用
回
数
が
非
常
に
多
い
、
す
な
わ
ち
技
術
的
な
価
値

が
高
い
重
要
特
許
の
数
が
増
え
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ

と
も
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
は
、
取
締
役
会
の

独
立
性
が
高
く
経
営
者
の
行
動
が
適
切
に
監
視
さ
れ
て
い

る
企
業
で
は
、
経
営
者
は
要
求
さ
れ
る
業
績
を
達
成
す
る

た
め
に
既
存
技
術
を
活
用
す
る
こ
と
に
注
力
し
よ
う
と
す

る
一
方
で
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
た
め
に
必
要

な
新
技
術
の
探
索
を
積
極
的
に
行
う
よ
う
に
な
る
わ
け
で

は
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
唆
す
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
る
と
、
企
業
に
よ
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

の
実
現
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
目
的
の
一
つ

と
し
た
場
合
、
経
営
の
監
視
を
強
化
し
て
経
営
者
を
厳
し
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く
規
律
付
け
る
よ
う
な
仕
組
み
や
短
中
期
的
な
業
績
達
成

を
高
く
評
価
し
そ
れ
に
報
い
る
よ
う
な
仕
組
み
は
、
ア
プ

ロ
ー
チ
と
し
て
は
必
ず
し
も
有
効
で
は
な
い
可
能
性
が
あ

る
。四

、
お
わ
り
に

　

こ
こ
ま
で
、
企
業
の
リ
ス
ク
テ
イ
キ
ン
グ
お
よ
び
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
に
関
す
る
議
論
を
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
観
点
か
ら
整
理
し
て
き
た
。
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
で
言
及

さ
れ
て
い
る
「
適
切
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
」
が
、
企
業
の
持

続
的
成
長
や
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
資
す
る
よ

う
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
実
現
を
目
指
し
た
も
の
で
あ
る

な
ら
ば
、
今
後
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の

方
向
性
を
定
め
る
う
え
で
留
意
す
べ
き
点
が
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。
本
稿
の
最
後
に
そ
の
点
に
つ
い
て
言
及
し
て
お

き
た
い
。

　

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
で
は
「
原
則
４

－

８
．
独
立
社
外
取
締
役

の
有
効
な
活
用
」
に
お
い
て
、
企
業
に
対
し
て
二
名
以
上

の
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
を
要
求
し
て
い
る
よ
う
に
、

近
年
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
は
、
独
立
社

外
取
締
役
に
よ
る
経
営
の
監
視
お
よ
び
助
言
の
機
能
を
期

待
し
、
取
締
役
会
の
独
立
性
を
高
め
る
方
向
に
進
ん
で
い

る
。
図
表
３
は
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の

期
間
に
お
け
る
全
上
場
企
業
の
独
立
社
外
取
締
役
比
率

（
独
立
社
外
取
締
役
の
人
数
／
全
取
締
役
の
人
数
）、
お
よ

び
独
立
社
外
取
締
役
を
二
名
以
上
選
任
し
て
い
る
企
業
数

の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
一
四
年
以
降
、
独
立
社
外

取
締
役
比
率
お
よ
び
選
任
企
業
数
と
も
に
大
き
く
増
加
し

て
い
る
の
は
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
の
策
定
・
適
用
の
影
響
で
あ
ろ

う
。
独
立
社
外
取
締
役
の
実
効
性
と
い
う
意
味
で
は
依
然

と
し
て
議
論
の
余
地
は
残
っ
て
い
る
も
の
の
、
日
本
企
業

の
取
締
役
会
の
独
立
性
は
近
年
大
き
く
上
昇
し
て
お
り
、

取
締
役
会
を
通
じ
た
経
営
の
監
視
機
能
は
全
体
的
に
は
強
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ま
っ
て
い
る
と
認
識
で
き
る
。
こ
の
傾
向
と
前
節
で
紹
介

し
た
研
究
結
果
を
踏
ま
え
る
と
、
日
本
で
は
企
業
が
効
率

的
な
経
営
を
行
う
状
況
と
な
り
つ
つ
あ
る
一
方
で
、
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
実
現
の
た
め
の
リ
ス
ク
を
取
り
づ
ら
い
状
況

に
も
な
り
つ
つ
あ
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

ま
た
、
二
〇
一
八
年
六
月
の
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
の
改
定
で

は
、
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
原
則
が
大
幅
に
修
正
さ

れ
、
政
策
保
有
株
式
削
減
の
方
向
性
が
よ
り
強
ま
る
こ
と

と
な
っ
た
。
株
式
の
持
合
い
や
買
収
防
衛
策
の
導
入
は
、

効
率
的
な
企
業
経
営
を
行
う
う
え
で
重
要
な
資
本
市
場
を

通
じ
た
規
律
付
け
の
圧
力
か
ら
経
営
者
を
守
る
役
割
を
果

た
す
。
経
営
者
の
保
身
に
つ
な
が
り
う
る
こ
れ
ら
の
方
策

を
で
き
る
限
り
排
除
し
、
経
営
者
の
規
律
付
け
を
強
め
る

こ
と
で
効
率
的
な
企
業
経
営
を
目
指
す
こ
と
は
も
ち
ろ
ん

重
要
で
は
あ
る
が
、
経
営
者
が
安
定
的
な
立
場
に
あ
る
と

い
う
こ
と
は
、
短
期
的
な
業
績
の
変
動
に
左
右
さ
れ
ず
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
実
現
の
た
め
に
リ
ス
ク
を
取
り
や
す
い
状

図表３　取締役会の独立性の推移

（注）　サンプルは日本の証券取引所に上場する全企業。
〔出所〕　「日経 NEEDS 役員データ」より筆者作成。
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況
で
も
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

　

近
年
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
は
、
如
何

に
し
て
経
営
に
お
け
る
非
効
率
性
を
取
り
除
く
か
、
と
い

う
点
に
焦
点
を
当
て
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
こ
の
観
点

か
ら
の
議
論
だ
け
で
は
片
手
落
ち
で
あ
ろ
う
。
企
業
が
持

続
的
に
成
長
し
、
中
長
期
的
に
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る

た
め
に
は
、
経
営
効
率
の
改
善
と
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
実

現
の
双
方
を
成
し
遂
げ
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に

は
、
今
後
は
「exploitation
」
と
「exploration

」
と

い
う
時
と
し
て
相
反
す
る
こ
と
に
な
る
二
つ
の
行
動
の
バ

ラ
ン
ス
を
意
識
し
た
う
え
で
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
改
革
が
必
要
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
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