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Ⅺ�� �各種アンケート等の結果�

� １．機関投資家による対話進展の評価①�

� ２．機関投資家による対話進展の評価②�

� ３．機関投資家による対話進展の評価③�

� ４．今後の課題①� 企業と投資家の意識ギ

ャップ�

� ５．今後の課題②� 依然高い安定株主比率�

� ６．今後の課題③� 「対話」をめぐる制度

面の課題�

�

�

○山下� � 本日は、「機関投資家によるスチュワ

ードシップ・コード受入れの現状と課題」という

テーマで、お二方のゲストスピーカーをお迎えし

ております。お一方が一般社団法人スチュワード

シップ研究会代表理事の木村祐基さん、もうお一

方が三井住友信託銀行スチュワードシップ推進部

長兼チーフ・スチュワードシップ・オフィサーの

堀井浩之さんです。どうぞよろしくお願いいたし

ます。�

� それでは、まずは木村さんから、よろしくお願

いいたします。�

�

○木村� � ご紹介いただきましたスチュワードシ

ップ研究会──機関投資家が集まった研究会です

──を主宰しております木村と申します。よろし

くお願いいたします。�

本日は、機関投資家のスチュワードシップ・コ

ードの受入れの現状について、専門の先生方ばか

りですのでもしかするとご存じのことが多いかも

しれませんが、私のほうから業界全体、機関投資

家全般の状況をざっとご説明させていただいて、

堀井さんから具体的な機関投資家の対応について

お話しいただくという手順で進めさせていただき

たいと思います。�

私の簡単な経歴は、レジュメの最後につけてお

りますので、ご参照いただければと思います。�

それでは、早速始めさせていただきます。�

�

Ⅰ．日本における議決権行使の歴史�

スチュワードシップ・コードができたのは３年
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前ですが、当然ながら、機関投資家の議決権行使

の活動や企業との対話はその前からずっと続いて

いることでありまして、そうした流れの中で、私

の経験からいうと、大きな転換点になっているの

は ����年かなと考えていますので、そのあたりか

ら資料をつけさせていただきました。�

まず、����年の秋に、企業年金連合会が運用受

託機関に議決権行使をしっかりやりなさいという

「株主議決権行使に関する実務ガイドライン」を

策定しました。その後、����年２月に、同じく企

業年金連合会が、自家運用部分の議決権行使を本

格的にきちんとやるということで、「議決権行使

基準」を公表しました。ご記憶の方も多いかと思

いますが、例えば社外取締役を置いていない会社

には賛成できないというような、当時としては非

常にラディカルな基準が公表されまして、それを

受けて、特に企業年金連合会の運用を受託してい

る運用機関は、それに対応しなければいけないと

いうことで――私も当時そのさなかにいたのです

けれども――それぞれの議決権行使基準を新たに

整備し始めたというのがこの時期になると思いま

す。�

一方で、ちょうどそのころからアクティビスト

ファンド、当時で言うとスティール・パートナー

ズや村上ファンドといったものが非常に活発に活

動するようになって、さらに ����年から ����年

にかけて、株主総会で大手企業さんの議案が否決

される、特に定款変更議案で３分の２以上が必要

なものについて３分の２をとれないという事例が

幾つか出てきたというようなこともございまして、

このころから、企業さんによる機関投資家向けの

総会議案の説明、即ち株主総会の前に議案につい

て説明に回るというような活動が非常に増えてき

ました。その流れがずっと続いてきている中で、

����年から企業が株主総会の議決結果を公表する

とか、機関投資家のほうも議決権行使の結果を公

表するというようなことが続いてきているという

ことです。�

�

Ⅱ．機関投資家による議決権行使�

レジュメの３ページのグラフは、日本投資顧問

業協会が集計している、国内の機関投資家が会社

提出議案に反対した件数の割合ですが、御覧のよ

うに、����年ごろから反対の比率がぐんと上がっ

てきて、����年以降は比較的変動が少ないという

か、一定の比率に安定してきたという状況になっ

ています。これは、ちょうど ����年ぐらいで機関

投資家サイドの議決権行使基準も大体固まってき

た、企業さんのほうも機関投資家に反対されそう

な議案はあまり出さないというような対応が進ん

できたということで、それ以降は、議決権行使の

反対比率についてはあまり大きな変動が生じてい

ないという状況になっています。�

�

Ⅲ．スチュワードシップ・コードの受入れ状況�

そういう中で、スチュワードシップ・コードの

受入れについては、もう皆さんご案内のとおりで

すが、現状ではもうほとんどの主要な運用機関は

受入れを表明しているということです。金融庁は、

新たな受入れ表明の連絡がある都度ホームページ

を更新することになっているはずですが、この資

料をつくる段階でチェックしたところでは、����

年 �� 月から更新されていません。ということは、

この１年間で受入れを表明した会社は増えていな

いということかと思います。逆に言うと、ほとん

どの運用機関がすでにスチュワードシップ・コー

ドの受入れを表明してしまったという状況かと思

いますので、そういう意味で、これからはその実

質が問われるところに入ってきていると思います。�

�

Ⅳ．スチュワードシップ・コードの受入れに伴い

機関投資家に求められる行動�

先ほど申し上げたように、スチュワードシッ

プ・コードができる前から機関投資家と企業との

対話はいろいろと行われてきているわけですけれ

ども、それでは、実際にスチュワードシップ・コ

ードができて何が変わったのかということです。

まず、コードの原則７で機関投資家は実力を備え

なさいということが書かれてしまったので、これ

は何とかしなければいけない、機関投資家として
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はそういう対策を考えなければいけない状況にな

ったというのが１つ目だと思います。�

２つ目は、原則４で、建設的な「目的を持った

対話」をしなさいとされていますが、それでは、

その「対話」とは何だと。今までやってきた企業

さんとのミーティング、経営トップとのミーティ

ングも含めて、機関投資家はたくさんやってきて

いるわけですけれども、そういう今までのミーテ

ィングと何が違うのかということをもう一度改め

て見直すということになったと思います。�

３つ目は、同じく原則４で、企業と問題点の認

識を共有するとともに、問題の改善に努めるとい

うことが書かれているということです。これも、

従来は、機関投資家は企業と話をしてよくないと

思えば株を売ればよかったわけですが、これから

は問題の改善に努めなさいということになった。

それでは、機関投資家としてはどう対応すればい

いのか、ということを考えざるを得なくなりまし

た。�

４つ目は、原則５で、議決権についても、単に

反対、賛成ということではなくて、持続的成長に

資するかどうかということを考えて行使をしなさ

いということになりましたので、改めて議決権行

使の基準や考え方というものを考え直さなければ

いけないかな、というようなところかと思います。�

�

Ⅴ．スチュワードシップ・コードの改訂�

����年５月に、スチュワードシップ・コードの

改訂が行われました。すでにご存じと思いますが、

運用のところから言うと、特にパッシブ運用にお

いても積極的にエンゲージメントをしなさいとか、

あるいは議決権行使結果の個別開示であるとか、

あるいは集団的エンゲージメントも有益であると

いうようなことが織り込まれてきましたので、さ

らに機関投資家としてはこういったものにも対応

していく必要が生じてきているということです。�

�

Ⅵ．����のスチュワードシップ活動への取組み�

����さんは、やはり国内最大のアセットオーナ

ーですので、その活動が機関投資家に及ぼすイン

パクトには大きいものがあると考えています。大

きなポイントは２つあります。１つ目は、����さ

んが運用を委託している受託運用機関のスチュワ

ードシップ活動について厳しくチェックしますと

いうことを表明されているということです。その

一つの形として、従来は個別に受託運用機関のヒ

アリングをされてきたわけですけれども、受託運

用機関が説明していることが本当なのかというこ

とで、企業にもアンケートを送り、受託運用機関

がきちんとやっているか確認することも始めて、

かなりチェックが厳しくなってきました。それか

ら、今、����の国内株式の運用の８割以上がいわ

ゆるパッシブ運用になっていると思いますが、パ

ッシブについてもきちんとしたスチュワードシッ

プ活動を求めるというのが、１つ目の大きなポイ

ントだと思います。�

２つ目は、��� について非常にフォーカスされ

てきているということでして、これら２つのポイ

ントのあたりが国内の機関投資家の行動にも非常

に影響を与えているのではないかと考えています。�

�

Ⅶ．����「スチュワードシップ活動原則」�

���� 年６月に、���� さんはスチュワードシッ

プ・コードの改訂を受けて「スチュワードシップ

活動原則」を公表されています。この中でも、パ

ッシブ運用にふさわしいエンゲージメントの戦略

を立案し実践すること、その評価の中でスチュワ

ードシップ責任の取組みの割合を引き上げること

を発表されまして、先ほど申し上げたような活動

がさらに強化されてきているということだと思い

ます。�

�

Ⅷ．運用各社のスチュワードシップ体制強化�

こういった動きを受けまして、運用機関各社で

は、スチュワードシップ活動に取り組む体制の強

化を進めてきておられるということだと思います。

私が認識しているところでは、１つ目は、スチュ

ワードシップ活動の専任の担当部署を設置すると

か、その部署の人員を増やすというようなことで、

体制を強化しています。責任投資部、責任投資調
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査部、責任投資推進室、スチュワードシップ責任

推進室、スチュワードシップ推進部といった名前

の部署がこの１、２年の間に大手の運用機関のほ

とんどで設置されているのではないでしょうか。

かつ、そういった部を設置することで担当の人数

もかなり増やしてきておられるというのが１つ目

の動きだと思います。�

２つ目は、スチュワードシップ・コードでも指

摘されていますが、運用機関自体のガバナンス体

制や利益相反管理を強化しましょうということで

して、社外取締役を採用するとか、議決権行使の

プロセスについて第三者評価を入れるといった対

策をとってきています。�

� ３つ目としては、スチュワードシップ活動に関

する開示の充実ということでありまして、スチュ

ワードシップ方針を策定し開示する、議決権行使

基準や行使結果を開示する、あるいはスチュワー

ドシップ活動に関するレポートを発行する等々、

開示を非常に増やしてきています。�

� ４つ目としては、先ほどから触れていますが、

パッシブ運用におけるエンゲージメントにかなり

取り組んできているというようなところが、大き

な特徴なのではないかと考えています。�

�

Ⅸ．機関投資家の自主的活動グループの発足�

� 従来の業界団体、例えば日本投資顧問業協会、

投資信託協会、信託協会、生命保険協会といった

団体さんとは別に、スチュワードシップ活動のた

めの機関投資家の自主的な集まりといいますか、

そういったものが幾つかつくられてきています。

手前みそで恐縮ですけれども、私がやっています

スチュワードシップ研究会ですとか、似たような

形のものとして投資家フォーラム、最近設立され

た機関投資家協働対話フォーラム、こういった機

関投資家のスチュワードシップ活動をきちんとや

るための集まりというものができているというの

も、最近の特徴であると思っています。�

�

Ⅹ．機関投資家は企業と何を対話しているか�

� では、実際に対話の内容はどうなっているのか

ということです。多分一言で言うと、従来から企

業ミーティングというものはやってきているわけ

ですけれども、その中身が、投資判断のための業

績の取材から、まさに企業と認識を共有して経営

の改善を働きかける対話へと、意識としてはこの

ように変わってきているということかと思います。�

レジュメの ��ページにありますのは、日本投資

顧問業協会が毎年集計しているアンケート調査の

結果です。企業とどのようなテーマで対話してい

るかというアンケートですけれども、「企業戦略」

や「企業業績」が多いのは当然ですが、例えば「企

業業績」というところはやや対話の頻度としては

下がってきていて、逆に「ガバナンス体制」、「株

主還元策」、「リスク要因」、「社外取締役の有

無及び役割」、「企業買収」、「経営者の後継問

題」などの、いわゆるガバナンス問題といいます

か、こういったところの対話の頻度が上がってき

ているというのが、こちらからも見てとれると思

います。実は、このアンケート調査の今年の分が

２日前に発表されており、まだこの資料の中には

反映されていませんが、傾向としては同じような

傾向になっています。�

�

Ⅺ．各種アンケート等の結果�

１．機関投資家による対話進展の評価①�

� ここからは、幾つかの機関からアンケート調査

として公表されているものがありますので、そこ

から３件ほど簡単にご紹介させていただければと

思います。�

� まず、����さんの「スチュワードシップ活動報

告」ということで、これは ����さんが各受託運用

機関さんにヒアリングした結果をまとめたもので

す。受託運用機関では、スチュワードシップ活動

の専門部署などを設置・強化するなど、かなり活

動を深化しようとする意識が見られたというふう

に一応前向きの評価はされているということです。

ただ、��� 課題については、課題の取組みは進ん

でいるけれどもまだ十分ではない状況だというこ

と、企業向けのアンケート等では、アクティブ運

用機関とのミーティングは参考になったけれども

5

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



 

 

パッシブのほうはまだまだかなというような評価

があったことなどが、課題として挙げられていま

す。�

�

２．機関投資家による対話進展の評価②�

� レジュメの ��ページは、同じく ����さんが上

場会社向けのアンケートを行った結果でして、

���� 年と ���� 年の２回公表されています。����

年のアンケートでは、全体に機関投資家に変化が

あったという評価が ��％ですが、そのうち「好ま

しい変化」が３分の２、「好ましくない変化」が

３分の１という結果になっています。�

それが ����年の調査の結果では、さらに前回の

アンケート以降に変化を感じるという回答が ��％

あって、そのうち「全体または多数に好ましい変

化」「一部に好ましい変化」というプラスの変化

があったという評価が合計で ����％、逆に「好ま

しくない変化が増えた」という回答は ���％しか

なかったということですので、全体としては企業

さんもポジティブな変化を評価されているという

ところかと思います。�

�

３．機関投資家による対話進展の評価③�

� 同じようなアンケートで、日本 ��協議会さんが

毎年行っている ��活動の実態調査を見ても、例え

ばスチュワードシップ・コードとコーポレートガ

バナンス・コードの導入により、１年前に比べて

投資家の行動・質問に変化が「見られる」という

回答が ����％で、その変化が見られるという回答

は前年、前々年に比べて少しずつ上がってきてい

ます。逆に、「見られない」という回答はだんだ

ん下がってきています。また、両コードの導入に

よって、企業の持続的成長を目的とした対話が１

年前に比べて促進されたかということに対しては、

「促進された」という答えが ����％とちょうど半

分あって、これも前々回、前回から徐々に上がっ

てきているというような形になってきています。�

以上のようなことを踏まえますと、スチュワー

ドシップ・コードの導入によって、機関投資家の

行動には変化が見られて、その変化は、企業側か

ら見ても総じて好ましい変化という評価になって

いるのではないかということです。�

�

４．今後の課題①� 企業と投資家の意識ギャップ�

そうした中で、残された課題といいますか、今

後の課題として私が意識しているのは次のような

ものでございます。�

１つ目は、企業と投資家の意識ギャップという

ものは、依然としてやはりまだまだ非常に大きい

ということです。�

レジュメの �� ページの表は生命保険協会が行

っているアンケート調査ですけれども、例えば「中

期経営計画で公表している指標／経営目標として

重視すべき指標」という項目で見ますと、企業さ

んのほうは、最近は「���」を挙げるところも非常

に増えてきているものの、引き続き売上げや利益

の絶対額あるいは伸び率をかなり重視しているの

に対して、投資家のほうでは、そちらはほとんど

重視していなくて、圧倒的に「���」を重視してい

ます。また、株主還元について見ると、企業のほ

うは「総還元性向」をあまり見ていないけれども、

投資家のほうはむしろ「配当性向」と並んで「総

還元性向」をかなり重視しています。「資本効率

向上に向けて重視している取組み」では、投資家

のほうは圧倒的に「事業の選択と集中」を挙げて

いるわけですが、企業さんは「事業規模・シェア

の拡大」や「コスト削減の推進」を挙げています

し、「投資の意思決定の判断基準」では、投資家

のほうは圧倒的に「���」になっていますけれども、

企業さんのほうでは「売上・利益の増加額」や「事

業投資資金の回収期間」というところにウエート

がかかっているということで、このあたりの意識

のギャップを埋めていかないと、対話もなかなか

進んでいかないというのが１つ目の課題です。�

�

５．今後の課題②� 依然高い安定株主比率�

２つ目の課題としては、依然としていわゆる安

定株主比率が非常に高いということです。商事法

務が行っているアンケート調査によると、安定株

主比率が「��～��％台」という会社が全体の ����％
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を占めています。実際の株主総会での行使率等を

考えて安定株主比率が ��％ぐらいあれば相当安泰

かなというところで考えると、「��～��％台」の

数字と「��～��％台」というところを足しますと、

全体の ����％は安泰だということになっています。

資本金「���億円以下」と「���億円超」で分けて

いるのですが、前者のほうでは圧倒的に安定株主

が多いということで、投資家が一生懸命に物を言

ってもなかなか企業さんに届かないのではないか、

聞いてもらえないのではないか。このあたりは、

「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」でも

課題として挙がってきているところでして、これ

が２つ目の大きな課題だと思っています。�

�

６．今後の課題③� 「対話」をめぐる制度面の課

題�

これ以外にも、例えば「フェアディスクロージ

ャー・ルール」の運用の問題や、「重要提案行為」

の定義──日本ではかなり厳しいなという感じが

するのですが──の問題、あるいは、今いろいろ

と見直しが行われていますけれども、「財務情報

の開示の見直しの行方」、「株主総会の日程」、

「コーポレートガバナンス報告書」の記載の内容、

「監査」の問題といったあたりが、やはり今後の

課題ということで、一つ一つ改善していけば、さ

らに対話の進めやすさも改善してくるのではない

かと期待しているところです。�

大変駆け足で恐縮でございますが、私からの全

体の概要の説明は、以上で終わらせていただきま

す。�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�

�
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【報�告�２】�

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題�

�

三井住友信託銀行株式会社�

スチュワードシップ推進部長兼�

チーフ・スチュワードシップ・オフィサー�

� � 堀� 井� 浩� 之�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �スチュワードシップ活動の推進体制�

Ⅱ�� �エンゲージメントの活動内容�

Ⅲ�� ����投資への取組み�

Ⅳ�� �議決権行使について�

Ⅴ�� �お客様であるアセットオーナーへの報告�

Ⅵ�� �非財務情報評価「����」（エムビス）につ

いて�

討論�

�

○堀井� � 三井住友信託銀行スチュワードシップ

推進部長の堀井と申します。今日はこのような時

間をいただき、ありがとうございます。�

� 本日は、つい最近完成した当社の「������������

�����������」を元に、当社のスチュワードシップ

活動についてお話します。このレポートは、スチ

ュワードシップ・コードの原則６にある、いわゆ

る「お客様への報告」への対応も兼ねて作成した

ものです。レポートの前半は、スチュワードシッ

プ・コードへの対応方針、取組み、自己評価をま

とめたもので、後半は当社の ��� 投資の取組みと

して、具体的な ��� インテグレーションの手法や

さまざまな国際機関・国際的な枠組みを活用した

���の活動をご報告しています。�

�

Ⅰ．スチュワードシップ活動の推進体制�

レポートの５ページに当社のスチュワードシッ

プ活動の推進体制を記載しております。当社では、

エンゲージメントと議決権行使をスチュワードシ

ップ活動のメインと考えています。活動自体はリ

サーチ運用部のアナリストとスチュワードシップ

推進部の専任担当者が行いますが、スチュワード�

�

シップ推進部では、活動に関する企画・推進・モ

ニタリングを行うほか、スチュワードシップ会

議・スチュワードシップ活動諮問委員会の２つの

会議体の事務局機能も担っています。スチュワー

ドシップ会議は社内メンバーによる会議体で、エ

ンゲージメントに係る活動の報告や承認、議決権

行使に係るさまざまな方針の決定、��� や ��� 関

連の対応のモニタリングを行います。�

����年末までは、最終意思決定権者である受託

事業統括役員とスチュワードシップ会議で執行を

していたのですが、����年１月に第三者機関であ

る「スチュワードシップ活動諮問委員会」を設置

しました。委員長を含めて独立した外部有識者の

方が３名、社内では私がメンバーとして入ってい

ます。こちらでは、特に議決権行使プロセスの透

明性に関するモニタリングを目的の一つとしてい

ます。�

スチュワードシップ活動諮問委員会における審

議内容は、議決権行使の判断基準（議決権行使ガ

イドライン）の適切性、����年５月の日本版スチ

ュワードシップ・コード改訂版への賛同内容、さ

らには、個別開示の内容等が主なものです。議決
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権行使ガイドラインについては ����年 �� 月にも

厳格化しましたが、委員の皆様に内容をご審議い

ただいて、さらに適切なガイドラインへと改定し

ています。�

なお、利益相反管理についてはレポートの７ペ

ージに記載しています。対応方針、具体的な取組

み内容、自己評価等を挙げています。利益相反管

理については、現時点ではおおむね適切な対応を

していると考えていますが、必要に応じてさらに

強化を図っていく所存です。�

�

Ⅱ．エンゲージメントの活動内容�

次に、エンゲージメントについてご紹介いたし

ます。レポートの ��ページを御覧ください。�

当社のエンゲージメントの特徴は、エンゲージ

メントで企業とお会いする際に、必ず宣誓書とい

う書面をお渡ししている点です。この宣誓書には、

当社からは重要提案行為は行わないこと、また、

企業にはインサイダー情報を出さないようにして

ほしいことを記載しています。インサイダー情報

を受け取ってしまった場合の社内管理体制はもち

ろんありますが、まずは出さないように留意いた

だきたいとお願いしているということです。�

なお、当社における企業との接触件数は年間

����� 件ほどありますが、しっかりとしたエンゲ

ージメントプロセスに則って行ったものは ��� 件

で、全体の６％程度が企業価値の向上を促すため

に意見を申し上げたエンゲージメントとしてカウ

ントされています。�

レポートの ��、��ページでは具体的な事例を紹

介しています。����１のＡ社をご覧ください。「対

話の概要」「投資先企業の反応」「その後の行動」

と記載がありますが、エンゲージメントの際は、

この「対話の概要」を部長クラスが事前にチェッ

クし、これをベースに担当アナリストが企業に意

見を述べていきます。これに対して、エンゲージ

メントの場での企業からの発信等を「投資先企業

の反応」とし、この２つをエンゲージメント時の

記録事項として残しています。�

「その後の行動」というのは、「対話の概要」

に書いてある内容に沿って企業側が行動を起こし

た時に記載するものです。当社では、この「その

後の行動」を以てエンゲージメントが結実したと

整理しています。なお、エンゲージメントの成果

を ��� や株価で計測すべきという意見もあります

が、��� や株価はエンゲージメント成果以外の要

素による変動が大きいという問題があります。現

時点では企業アクションを以てエンゲージメント

結実としていますが、��� 等を用いた成果計測は

検討課題と考えています。�

一方で、エンゲージメント後に「その後の行動」

が起こらないケースもあります。特に事業ポート

フォリオ改革などは時間がかかるので、何回もエ

ンゲージメントを繰り返して改善を促すという活

動をしています。それでもなかなか変化が見られ

ないケースに対応するため、レポートの ��ページ

のようなエンゲージメントの多様化、集団的エン

ゲージメントが必要と考えています。エンゲージ

メントは原則単独で行いますが、さらに効果的に

推進する手法として集団的エンゲージメントを活

用するという整理です。こちらは、先ほど木村さ

んの話にもありましたが、集団的エンゲージメン

トの活用事例として「機関投資家協働対話フォー

ラム」を挙げています。当社も設立時からメンバ

ーとして入っていますが、ここで参加メンバーが

認識する共通の中期的テーマや企業の課題をエン

ゲージメントしていくプログラムになります。�

�

Ⅲ．���投資への取組み�

レポートの ��ページを御覧ください。当社では

「グローバルな企業行動指針などへの参加と活動」

として、���や国連グローバル・コンパクト、�����、

��� などの国際的な枠組みを活用したエンゲージ

メントにも取り組んでおります。��� では、主に

３つのワーキング・グループ（パームオイル、水

資源、森林資源）が活動していますが、例えばパ

ームオイルであれば世界の機関投資家 �� 社強が

参加し、この中の５～６社がリードマネージャー

になって、ワーキング・グループの意見を取り纏

めて問題のある企業にグローバルでエンゲージメ
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ントをしています。ちなみに、当社は各々のワー

キング・グループでリードマネージャー若しくは

これに類する役割を担っており、日本の運用機関

の中ではほぼ唯一の活動を行っていると自負して

います。�

パームオイルにおける問題は、乱開発による森

林伐採やそれに伴う先住民への迫害、さらには児

童労働や不法労働などが行われているケースがあ

ります。バリューチェーンの企業がこうした問題

のあるパームオイルを使用していないか、これを

しっかりチェックした上で、問題のあるパームオ

イルを使用しない等の改善を促しています。�

具体的な事例については、レポートの ��ページ

の �����Ｃで挙げています。実際に現地を取材し

たり、関連する企業に直接往訪したりして、我々

の意見を述べ、改善を促しています。同時に、パ

ームオイルに関する適切なデータをモニタリング

して、企業の改善度合いを確かめながら活動して

います。�

��� エンゲージメントについては以上のような

活動をしていますが、今後は気候変動への取り組

みをより一層強化していくこととしています。

���� 年 �� 月の気候変動サミット（�����������

������）において、��� と世界４地域の機関投資

家団体の主導する新たなイニシアチブ「��������

�����������」に世界の ���の機関投資家が参加し、

５年間に亘って温室効果ガスの削減に向けたエン

ゲージメントを共同で行うことが発表されました。

対象となるのはグローバル企業 ��� 社で、日本企

業も ��社ほど選定されています。機関投資家とし

て、日本からは当社ともう１社しか参加していま

せんが、当社は主にアジア太平洋地域を担当し、

日本企業を中心にエンゲージメントを行う方針で

す。�

当社は気候変動に関する ��� の各種ワーキン

グ・グループでリードマネージャーを務めてきた

豊富な経験・ノウハウがあります。また、国内に

おいてはパリ協定後の ���� 年より経験豊富なア

ナリストによる温室効果ガスに関するエンゲージ

メントも独自で行ってきました。こうした国内外

での経験・知見をフルに活用して、気候変動に関

するグローバルな ��� エンゲージメントを積極的

に推進してまいります。�

１つ目のポイントであるエンゲージメントにつ

いては、以上です。�

�

Ⅳ．議決権行使について�

次に、議決権行使についてお話します。レポー

トの５ページのとおり、議決権行使ではプロセス

全体の透明性向上が極めて大切だと考えています。

議決権行使は、判断基準となるガイドラインがあ

り、そのガイドラインに則って行使判断をし、そ

の行使結果をお客様に報告する、という３つがプ

ロセスになりますが、それぞれについて透明性を

向上させる施策を行ってきました。�

まず、先ほどご説明しましたスチュワードシッ

プ活動諮問委員会を、この一連のプロセスをチェ

ックする機関として ���� 年１月に設置しました。

また、２月には詳細な議決権行使ガイドラインの

開示を行いました。このガイドラインには、議決

権の行使判断の基本的な考え方や原則のほか、社

内で使用していた具体的な数値基準を開示し、さ

らに過去の定性判断事例を全て類型化して諮問委

員会でご審議いただいた上で例外規定として盛り

込んであります。７月に行使結果の個別開示をし

ましたが、個別開示では賛否のみならず、その理

由、特に反対の理由が非常に重要です。この反対

理由を理解していただくためにも、しっかりと詳

細に書き込まれたガイドラインが必要であり、そ

のために、行使の原則、それに対する具体的な数

値基準、その数値基準の例外規定に至るまで詳細

に書き込んだガイドラインを開示しました。�

個別開示では、当社は２つの特徴的な記載をし

ています。一つは、先ほどお話した個別の賛否理

由の開示、もう一つは、当社の取引先に対して「取

引先フラッグ」を付与したことです。取引先フラ

ッグは社外の一般情報に基づいたもので、当社が

主たる借入先である場合、もしくは当グループが

株主名簿管理人である場合に付与しています。実

際の反対比率を比較すると、当社全体の ����％に
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対して、取引先フラッグ付与先においては ����％

になっており、取引の有無に関わらず、議決権行

使ガイドラインに則ってしっかりと行使している

ことを数値的にお示しできたと思っています。な

お、個別開示後の反応ですが、どこをどう解釈し

て反対になっているのか等の問い合わせがあった

ほか、先進的な企業からは「基準がわかりやすく

なったので、どういう説明をしたら良いのか、ど

こに投資家と自分たちの論点の差があるのかとい

うのがわかりやすくなった」というコメントも頂

いています。�

�

Ⅴ．お客様であるアセットオーナーへの報告�

次にお客様であるアセットオーナーへの報告に

ついてお話します。お客様からはスチュワードシ

ップ活動の体制やスチュワードシップ・コードへ

の取組み状況、エンゲージメントに向けた取引先

企業の実態把握などの質問を多く頂きます。当社

は、こうした質問に対して ��� のような形で当レ

ポートの中に全て織り込み、まずはお客様にご一

読いただいた上で、必要であれば、さらに当社か

ら往訪してディスカッションさせていただくこと

としています。�

�

Ⅵ．非財務情報評価「����」（エムビス）につい

て�

レポートの ��ページをお開きください。次に非

財務情報分析についてお話します。私自身は入社

以来 ��年弱、アナリスト業務に携わってきました

が、実は非財務情報や ��� 情報というのは、昔か

らアナリストが頭の中で意識して分析してきたこ

とだと強く感じています。�

アナリストというと、どうしても四半期や年間

の業績数値を追っていると思われがちですが、中

長期投資を行うために、企業価値が醸成されてい

く仕組み、投資等の企業アクションが中長期的に

収益として結実していくプロセス、そしてこれら

を推進する経営力（ガバナンス）等、こうした要

素を見極め、強み・課題を認識して、その改善の

ための仮説を構築して、その検証を行いながら改

善を促していくことがアナリストの役割だと思っ

ています。�

また、企業活動が中長期的に環境・社会に好影

響を与えるのか悪影響を及ぼすのか、こうした観

点も非常に重要です。例えば海水の淡水化プラン

トや介護支援ロボットなどは ��� のＥとＳでプラ

スに貢献しており、かつビジネスとしても成立し

ているものです。したがって、��� 要因の中でも

これらのように「経済価値が測定可能」および「具

現化の時間軸が特定可能」なものについては、中

長期的な要素として業績予想数値に織り込むこと

が可能と整理しています。しかし、中長期的に企

業価値を左右する要素には、経済価値測定・時間

軸特定が困難な要素も山ほどあるので、こうした

定量化が難しい部分を定性的に評価する手法とし

て、当社では非財務情報評価ツール「����（エム

ビス）」を独自開発しました。�

����は ����������（経営）、������������������

（事業基盤）、��������（市場動向）、��������

（事業戦略）の頭文字をとったもので、シニアア

ナリストの経験、頭の中にある仮説構築のプロセ

スを �� の評価項目に落とし込んだ非財務情報評

価ツールです。この ��項目以外の項目で評価して

はいけないというルールにしていますが、これは、

各アナリストが勝手に項目を設定すると、業種特

性や企業特性がどうしても出てしまうためです。

項目を限定することで、業種横断の比較や利用者

であるファンドマネージャーとのディスカッショ

ンをしやすくすることを意図しています。また、

����は企業の強みと同時に企業の課題抽出にも用

いることができるので、この課題についての仮説

を構築し、その仮説をエンゲージメントに用いる

という活用も可能です。�

当社のアナリストの業務経験年数は平均 �� 年

程度ですが、私のように四半世紀以上やっている

人間もいれば、まだ数年しか経験していない者も

います。一方で、スチュワードシップ・コード導

入後は、エンゲージメントの場で、数年の経験者

といえども一定のクオリティで意見を表明できる

ように組織的なレベルアップを進めていく必要が
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あります。スチュワードシップ・コードの原則７

というのは、実はこうした組織全体としてのクオ

リティ向上を求めているのだと私は理解していま

す。こうした中で、����は人材育成ツールであり、

企業の非財務情報を評価するツールであり、エン

ゲージメントの課題抽出ツールでもあると言えま

す。�

私からのお話は以上とさせていただきます。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○山下� � ありがとうございました。それでは、

ただいまのご報告につきまして、どの点からでも

結構かと思いますので、ご発言をお願いいたしま

す。�

�

【フェアディスクロージャー・ルールの適切な運

用／エンゲージメントが「重要提案行為」に該当

する可能性】�

○川口� � 木村さんのご報告レジュメの ��ペー

ジにある「今後の課題③」ですけれども、時間の

関係で手短にお話をされたと思うのですが、２つ

の点についてお伺いします。�

まず、フェアディスクロージャー・ルールの適

切な運用において課題があるのではないかという

点です。フェアディスクロージャー・ルールがあ

るということで、特定の者に情報を伝えることが

できないから、情報提供をしない言い訳にされた

り、あるいは、提供する情報が非常に少なくなっ

たりしてしまうのではないかというようなことは、

前から言われていることだと思うのですけれども、

実際にそういうことが起きるという認識なのでし

ょうか。アメリカではいろいろ実証研究が行われ

ているようですが、実務をされている中において

どういう感触をお持ちなのか、というのが第１点

です。�

第２点は、「重要提案行為」の定義に係る法的

論点の明確化が必要だという点です。これももう

少し詳しく教えていただきたいと思います。後半

の堀井さんからは、エンゲージメントをする際に

重要提案行為にならないように配慮しているとい

うご報告がありました。これに関連して、政令が

定めている重要提案行為の中に、そのエンゲージ

メントにおいてどの部分が引っかかる可能性があ

るとお考えなのか、具体的に補足としてご説明い

ただければと思います。�

○木村� � まず、フェアディスクロージャー・ル

ールについては、実際の適用は ����年度からにな

ると思いますので、具体的な事例としてどうかと

いうところはまだあまり出ていないと思います。

今、企業さんのほうでも、どこまで話せばいいの

か、今まで個別のアナリストとのミーティングで

いろいろと話をしてきたことの中でこれに該当す

るものとしてどういうものが出てくるのか、とい

うことを勉強されているところだというふうに理

解しております。そういう中で機関投資家として

一番心配しているのは、いわゆる個別ミーティン

グというものに対して、企業が極端に制限的とい

いますか、心配するようなことになるのではない

か、ならないようにしてほしいなという、そうい

ったところでございます。�

今は、機関投資家側と企業側のそれぞれが、い

ろいろな研究会や勉強会の場で、こういった形の

運用ならばいいのではないかということを研究さ

れているという段階だと理解しております。�

それから、重要提案行為につきましては、ご存

じのように、個々の企業とのエンゲージメントや

ミーティングということになると、特に日本の場

合は、例えば、資本効率が非常に悪い、���が低

い、配当性向がどうだというようなことが話題に

なってくる。その中で、法律の文言を厳密に見て

いくと、例えば、今は配当が非常に少ないし、キ

ャッシュも非常に余っているので、もっと配当を

増やしたらいかがですかと言えば、これは重要提

案行為になるのですかという、具体的にはそうい

うところです。非常に多くのものが重要提案行為

に該当する項目として列挙されていますので、実

際にミーティングをする運用機関のアナリストの

皆さんは多分、非常に気を遣って話をされている
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と思います。�

今のところ、そういう個別のミーティングの中

で、普通の機関投資家さんが何かお話をされた中

で、企業から「これは重要提案行為でしょう」と

指摘されたというような話は聞いたことはないの

ですが、実際に対話をするアナリストの立場から

言うと、かなり気を遣って話をされているだろう

ということでございます。�

○堀井� � 重要提案行為に関するリスクは、完全

に排除することは難しいと考えています。当社が

意見として述べた場合でも、企業側に「それは提

案でしょう」と言われてしまう可能性があるから

です。したがって、どういう項目が重要提案行為

に該当するか等、当然ですが社内勉強会等により

周知させています。ただ、エンゲージメント時に

おける話の流れや問い掛け方、こちらの真意の伝

え方によって、同じ内容をアプローチしても、企

業側に重要提案行為とは取られず、建設的な意見

として受け入れられる場合もあると思います。�

機関投資家は、企業に改善してもらいたいと考

えて仮説を構築し、その仮説の実現可能性を検証

するためにエンゲージメントをしています。その

際に「○○しなければならない」と求めてしまう

と提案と取られるだろうと思います。しかし、例

えば「我々の考え方としてこういった選択肢があ

る」とか「ライバル企業においてはこういった形

の対応をしているところもあるが、貴社はその点

についてどのような考えをお持ちなのか」という

言い方をすれば、問うている内容が同じでも、提

案と取られる可能性は低くなると思います。まず

は断定的に何かを求めたり言ったりしないことが、

入り口として大事だと思っています。�

�

【スチュワードシップ活動に伴うコスト】�

○前田� � ご報告の中でご紹介くださいましたさ

まざまなスチュワードシップ活動には、相当大き

なコストがかかるのではないかと思います。そし

て、機関投資家のスチュワードシップ活動によっ

て、スチュワードシップ・コードの狙いどおりに

うまく投資先企業の企業価値が増加することにな

っても、機関投資家にとっては、トータルでは費

用倒れになることがあるのではないかと思います。

つまり、費用だけ考えれば、何もしないか、ある

いは株式を売却してしまうのが合理的だという場

合があり得るのではないかと思うのですけれども、

他方で、費用倒れになることだけでエクスプレイ

ンできる理由になってしまいますと、スチュワー

ドシップ・コードの目的は実現しないことになる

のではないかと思います。こういうスチュワード

シップ活動に伴うコストに対してはどういうスタ

ンスをとっておられるのか、お聞かせいただけれ

ば幸いです。�

○堀井� � 非常に難しい質問だと思います。パッ

シブ運用は、コストをできるだけ抑制して運用す

るというのが、一般的な認識だと思います。また、

アクティブ運用には売却という選択肢があります

が、パッシブ運用はインデックスに含まれる銘柄

を継続的に保有して売却の選択肢がないという特

徴もあります。�

当社はパッシブとアクティブの両方を受託して

いる運用機関ですが、リサーチやスチュワードシ

ップ活動のコストは「当社全体の共通基盤として

必要なコスト」と認識しています。これは、エン

ゲージメントは保有・非保有の区別無く、時価総

額カバー率等を考慮した一定のユニバースに対し

て網羅的に行うべきものと考えているからです。�

当社では、エンゲージメントによる市場全体の

底上げとともに、企業の「変化の兆し」をいち早

く捉えて超過収益の獲得に繋げる努力をしていま

す。そのためにアクティブの保有・非保有を問わ

ず一定のユニバースに対して先ほどご説明した

����を付与してエンゲージメントを行い、企業に

価値改善を促す活動をしています。これはパッシ

ブ運用の観点であれば市場全体の底上げにつなが

る活動でありますが、アクティブ運用の観点でも

「変化の兆し」がある銘柄の発掘につながる活動

と捉えています。こうした理由から「エンゲージ

メントコストは共通基盤」という考え方になるの

です。�

また、企業に価値改善を促す「エンゲージメン
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ト」というのは、アナリスト活動の中で昔から行

っていたもので（昔はそのような言葉はありませ

んでしたが）、当社は ����年代末よりリサーチ強

化に力を注いで相応の陣容維持、活動内容の高度

化をしてきました。したがって、エンゲージメン

トコストが新たに発生したコストという意識や、

スチュワードシップ活動のコストが重くなってい

るという認識はあまりありません。�

○加藤� � 関連した質問をさせていただきたいと

思います。今のお話ですと、スチュワードシップ

活動のコストというのは、決してパッシブ運用と

アクティブ運用で分けられているわけではなくて、

いわば機関投資家に運用を委託する投資家が全体

として共通して負担しているということですよね。�

〇堀井� � はい。�

○加藤� � しかし、スチュワードシップ活動によ

って得られる利益というのは、明らかにアクティ

ブ運用のほうが多いような気がするのです。たと

えば、スチュワードシップ活動の対象となった投

資先について、アクティブ運用を委託している投

資家のために保有している割合の方が多いように

思うのです。このことを、パッシブ運用を委託し

ている投資家の立場から見ると、アクティブ運用

を委託している投資家の利益になるようなスチュ

ワードシップ活動のコストを負担させられている

ということになるのでしょうか。要は、コストの

負担が厳密にパッシブ運用とアクティブ運用で分

けられていないということについて、それは一種

の何か不公平のような気もしてしまうのですけれ

ども。�

○堀井� � でも、それは私の場合は考え方が違い

まして、組織体の共通基盤という考え方です。�

○加藤� � 運用を機関投資家に委託する際の必要

経費ということでしょうか。�

○堀井� � 必要経費と言ってしまえばそうかもし

れません。当社においては、リサーチ機能は運用

の共通基盤なのであえて分ける必要もないだろう

という考えから、先ほどのような説明になります。�

�

【スチュワードシップ・コードの策定が機関投資

家にもたらした変化】�

○加藤� � もう一点お伺いしたいのですが、スチ

ュワードシップ・コードが何を変えたのかという

ことです。これまでに、スチュワードシップ・コ

ードが策定される前から、個々のアナリストの

方々が ���などのことについても考慮されていろ

いろとレポートを書かれてきたということをご説

明いただきました。そこで質問なのですが、例え

ばスチュワードシップ活動の内容や程度というこ

とについて、スチュワードシップ・コードの策定

の前後で、三井住友信託銀行の中でも変化があっ

たのでしょうか。�

イギリスでスチュワードシップ・コードが策定

されたときに相当議論されたようですが、機関投

資家がスチュワードシップ活動に積極的ではなか

ったのは、特に分散投資を行う機関投資家にとっ

て、そもそもそのような活動をすることが経済合

理性に反していたからではないか、といった見解

もあったようです。三井住友信託銀行としては、

スチュワードシップ・コードの策定前から、パッ

シブ運用とアクティブ運用の両方を受託している

機関投資家として、いわば共通する基盤としてス

チュワードシップ活動というものを現在とほぼ同

じ程度で行ってきたという、そういう理解でよろ

しいですか。�

○堀井� � スチュワードシップ・コードの導入前

後で当社の活動がまったく同じである、というこ

とではありません。導入前後での最大の差は、個々

人で異なる活動のクオリティを、組織レベルで高

度化・均質化する必要が出てきたことと認識して

います。先ほどお話したとおり、当然ですが、組

織としては経験の豊富なアナリストと研鑽中のア

ナリストが存在します。スチュワードシップ・コ

ード導入後は、経験の如何を問わず企業に意見を

述べて改善を促すことが求められるようになった

ので、経験豊富なアナリストの知見・ノウハウを

組織全体に共有化して、全体の均質化を図ること

が必要になりました。そのために ����を導入し、

エンゲージメントプロセスを確立したということ

です。�
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また、スチュワードシップ・コード導入前は、

機関投資家は企業の情報発信に対して受動的で良

かったのですが、導入後は能動的に対話をしてい

かなければいけなくなりました。能動と受動は全

く異なり、受動は一定程度の能力があれば誰でも

できますが、能動はできる人間が限定されるので、

それを組織的にアプローチするにはどのように高

度化していくのか、ここへの対応が決定的に違う

ということです。�

○加藤� � わかりました。ありがとうございます。�

�

【パッシブ運用におけるスチュワードシップ活動

の内容】�

○舩津� � 引き続きパッシブの話をちょっとお聞

かせいただきたいのですが、改訂履歴付きの日本

版スチュワードシップ・コードの ��ページにある、

全文赤字の――すなわち今回の改訂で新設された

――指針４－２の中に、パッシブ運用について書

いてあります。ここでは、パッシブ運用について

は「より積極的に中長期的視点に立った対話や議

決権行使に取り組むべきである」と書いてあるわ

けですけれども、私自身、パッシブでどういうこ

とが目的を持った対話になり、議決権行使になる

のか、いま一つイメージできておりません。それ

で、三井住友信託銀行さんのイメージでも結構で

すし、あるいは一般的な機関投資家としてはどの

ような認識で現在取り組まれようとしているのか

ということについて、個別であれば堀井さんに、

一般的な傾向であれば木村さんにお聞かせいただ

ければと思います。�

○堀井� � 先ほどご説明したとおりで、まずは「当

社ではアクティブ・パッシブの区別無く、エンゲ

ージメントを行っている」という回答になります。�

ただ、海外で行われている手法としてご紹介し

ますが、���リスクを徹底的に分析して投資対象

から除外する「ダイベストメント」という手法が

あります。例えば、石炭火力発電の会社は気候変

動に悪影響を与えているので、パッシブ運用とは

言えこのような会社に投資すべきではない、もし

くはアセットオーナーとして自らの資金をこうし

た企業の株に投資してほしくない、という考え方

に基づいて、お客様の合意のもとで除外するケー

スが存在します。また、中長期的視点でＥやＳに

悪影響を与える、社会の価値を毀損するような会

社に対して、まずエンゲージメントによって当該

企業に改善を促し、それでも動かない場合は議決

権行使で経営者に反対をしていくという手法もあ

ります。�

○木村� � 私は今は実務から離れておりますが、

パッシブのエンゲージメントについて、２つくら

いつけ加えさせていただこうかと思います。�

一つは、三井住友信託銀行さんのようにアクテ

ィブ運用とパッシブ運用の両方の部門を持ってい

て、もともとアナリストがいる機関投資家につい

ては、そういうことをうまく活用すればいいとい

うことだと思います。一方、パッシブ・オンリー

でやっている機関投資家の場合でも――例えばア

メリカのバンガードやブラックロックには一部ア

クティブ運用もあると思いますけれども、それで

もパッシブがとても巨大になっていれば、エンゲ

ージメントのコストといっても、恐らく全体のコ

ストの中で完全に吸収されてしまう、例えば専門

のエンゲージメントチームを ��～��人ほど抱え

ても、全体の中で完全に吸収されてしまうという

ことになると思います。�

それでは、パッシブなのになぜエンゲージメン

トをやらなければいけないのかとなると、それは、

��年前や ��年前のようにパッシブ運用の比率が

全体の中で非常に小さいときは、いわばただ乗り

と言うと言葉は悪いのですが、要するに市場全体

に乗っかっているのが一番効率的ですよというこ

とだったと思いますけれども、今やもうパッシブ

運用者の動きがマーケットを動かすようになって

きているとすると、やはり積極的に全体の市場を

よりよくするように努めていき、それによって市

場が改善すれば、自分たちの運用の成績といいま

すか、顧客が潤うことによって、さらに自分たち

の事業も拡大していくというような、そういうつ

ながりになってくるということだと思いますので、

そういう形でパッシブ運用の大手さんは努力をさ
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れているのかなというのが一つです。�

日本ではあまりないのですけれども、パッシ

ブ・オンリーの機関投資家さんで、しかも例えば

アナリストのようなチームも全く抱えていない、

個別の企業の評価をしていない場合は、例えば議

決権行使についてもかなり外部のリソースを利用

するとか、エンゲージメントについても外部の専

門のサービスを利用するとか、そういう形で取り

組んでいます。その場合に、もし新規にそういう

ことを始めるとなりますと、先ほどご質問があっ

たように、やはりその分は新規のコストアップと

いうことにはなるのだろうと思いますが、それを

会社全体の中でどのように考えていくのかという

のは、単純にエンゲージメントをしたからコスト

が増えたので、そのコストの分だけ利益が減りま

した、といった話でも必ずしもないだろうとは思

います。�

日本では、繰り返しますが、パッシブ・オンリ

ーでやっている金融機関さんは、私は記憶がない

のですが、多分ないのではないでしょうか。ただ

１つだけ、企業年金連合会さんの自家運用の部分

については、パッシブ・オンリーです。したがっ

て、企業年金連合会さんは、もともと議決権行使

などでも外部のリソースをかなり利用されている

と思いますし、エンゲージメントについてもその

ような形をとってきておられるかと思います。�

○舩津� � 素人的な質問をさせていただきたいの

ですが、パッシブと言った場合にどこまでが含ま

れるのかということについて、ちょっとよくわか

らないところがありまして、私にとってパッシブ

として一番わかりやすい �����連動について考え

た場合、それでネガティブ・スクリーニングなど

が効くのだろうかということを思ったりするわけ

です。スチュワードシップ・コードの指針４－２

としてパッシブ運用への言及が加わったのだとい

う理解をした場合、これはあくまでも、その会社

がやっている特徴的なパッシブについてどのよう

なことをしていますかということを述べる、そう

いう指針なのだというふうに理解がされていると

いうことなのでしょうか。�

○堀井� � 一般的にパッシブ運用というと、�����

銘柄を超える �����にぴったりと連動させる方式

が主流ですが、先ほどご説明したとおり、海外に

は一定の条件に基づいたダイベストメントもあり

ます。悪影響を及ぼす企業を除外するというこの

手法には、一定の成果があるとされており、日本

においても徐々に普及する可能性はあるのではな

いでしょうか。また、その時のスクリーニング基

準として ���を用いることも普及が進むのではな

いかと思います。�

○舩津� � ありがとうございます。�

�

【アセットオーナーによる運用機関のモニタリン

グ等】�

○森田� � 私は昔、機関投資家の勉強をしたこと

があって、そのときには、機関投資家は、アメリ

カの労働省がエイボンレターというもので語った

ような、企業年金の運用では受益者の利益のため

に行動すべきだ、というフィデューシャリー的な

観点から議決権行使もきちんとしなさいよ、とい

うような法的な枠組みがあったと思うのですけれ

ども、今お聞きしていると、うちに任せてくれた

らスチュワードシップ活動でよそよりもたくさん

もうかりますよと、ご説明いただいたスチュワー

ドシップ活動の位置づけについては、このように

捉えればいいのでしょうか。�

○堀井� � 申し訳ありません。ご質問の趣旨が良

く理解できておりませんので、もう一度お願いで

きますか。�

○森田� � 要するに、今の企業年金連合会さんが

おっしゃっているように、労働者の方々のお金が

そこに集まってきていて、それを効率的に運用し

てほしいというときに、例えば、お金について主

に言われるけれども、女性差別をしているような

会社には投資するなよとか、子供・未成年を酷使

しているような会社には投資するなよとか、例え

ばそのような労働者の株主様が怒るようなことも

含めて、要するに、実質持主の意向を忖度して行

動しなさいということではないのかなと。それが

法的義務にまでなっているのがアメリカの労働省
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のエイボンレターだと思うのですが、そういう考

え方は機関投資家の方々からはあまり感じられな

いのですけれども、いかがでしょうか。�

○堀井� � 当然ですが、運用は受益者のために行

っているのであり、先ほどの児童労働や女性差別

の問題については、違法性を検証の上で投資対象

にすべきではない等の行動が必要になると思いま

す。�

○森田� � すべきではないというのは、どこから

来ていますでしょうか。�

○堀井� � スチュワードシップ・コードの受託者

責任に基づいています。�

○森田� � それは投資ということについての倫理

から来ているのでしょうか、あるいは機関投資家

側から要望として出てくるのでしょうか。�

○木村� � ご質問の趣旨は、アセットオーナーさ

ん、つまり年金基金さんとその資金を運用してい

る受託運用機関の関係ということかと思うのです

けれども、それでよろしいですか。�

○森田� � そうです。�

○木村� � 年金基金さんの立場から言いますと、

直接自分で株式に投資をしていない、運用機関さ

んに運用を委託しておられるという場合は、当然

ながら、運用機関をきちんとモニターするという

のが年金基金さんの責任という形になっていると

思います。ですから、基金によっては、例えば企

業年金連合会さんですと自家運用の部分もあるの

で、独自の議決権行使の基準とかも示しておられ

るということもご説明しましたけれども、運用機

関さんを選定するときに、それぞれの運用機関が

どういう活動をしていて、例えば議決権行使の基

準はどうなっていて、運用の体制がどうなってい

る、といったことを十分に審査した上で運用機関

に委託をされるという形になっていると思います。

したがって、必ずしも年金基金さんが何か直接に

ご自分で企業に対して活動をするということでは

なくても、それを委託しているところはきちんと

モニターをするという流れかと思います。�

ついでながら、例えば海外の大手の年金基金さ

んの中には、自分で直接運用している部分もかな

りたくさん持っておられる基金さんが多いのです

ね。日本では、企業年金連合会さん以外に自分で

運用している年金さんはなくて、全て外部の運用

機関に委託されていますので、繰り返しになりま

すが、まさに運用機関をモニターするという形に

なっているかと思いますし、����さんのスチュワ

ードシップ活動の方針でも、運用機関をきちんと

モニターするというふうに方針として出されてい

ると思います。�

○森田� � わかりました。多分そうだと思うので

すけれども、そのときのスチュワードシップ・コ

ードの位置づけがどうなのかということです。つ

まり、スチュワードシップ・コードが言っている

ようなことを守っているような受託機関こそが望

ましい機関であるというふうに、スチュワードシ

ップ・コードが役立っているのかどうかというこ

とです。�

○堀井� � それはおっしゃるとおりです。スチュ

ワードシップ・コードでは受託者責任を全うする

ことが求められており、それに反する行動をすれ

ばお客様が資金を引き揚げられ、運用者として運

用ができなくなるということになるでしょう。�

○森田� � わかりました。�

�

【機関投資家との対話に対する発行会社の姿勢】�

○森田� � それからもう一つ質問させてもらいた

いのは、昔、私が習ったものの中に ��というのが

あったのです。今でもインベスター・リレイショ

ンズとして、発行会社が証券会社等を通じて ��活

動をしているというようなことをよく聞くのです

けれども、その ��活動と、このスチュワードシッ

プ活動におけるエンゲージメントとどこが違うの

か、私はもう一つよくわからないのですけれども、

それを説明してもらえませんか。�

○堀井� � ��は主語が企業であり、企業が情報開

示をして自分たちをより深く知ってもらうという

活動になります。一方、スチュワードシップ活動

のエンゲージメントは主語が機関投資家であり、

機関投資家が仮説を持ち込んで企業に変化を促し

ていくという能動的な活動になります。�
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○森田� � そのときに気になるのですが、発行会

社のほうで、例えばあなた方が電話してお会いし

たいと言ったら、必ず会ってきますか。�

○堀井� � 当社の場合は比較的お会いいただけま

すが、全部がそうとは言い切れません。�

○森田� � それは、あなたのところでは、あなた

のところだけが個別的に行かれるわけですね。�

○堀井� � はい。お会いする際は当社の仮説を持

ち込むことになりますので、原則として他の機関

投資家と一緒には行きません。�

○森田� � 面会を求めて意見を聞いていくという

感じで、そのときに相手方には、多分、答える義

務とか何か法的なものは全くないという状況です

よね。�

○堀井� � 法的なものはないのではないかと思い

ます。�

○森田� � ないでしょうね。そうすると、うそを

つくかもしれませんね。�

○加藤� � 発行会社の機関投資家との対話に対す

る姿勢についてですが、コーポレートガバナン

ス・コードをあわせて読む必要があると思います。

コーポレートガバナンス・コードでは、機関投資

家と対話をすることがベストプラクティスとされ

ています。�

○森田� � コードレベルではそうなっていますね。

はい、わかりました。�

�

【スチュワードシップ活動の評価機関】�

○梅本� � スチュワードシップ・コードの受入れ

状況について、木村さんは大部分の機関投資家が

受入れを表明したというふうにおっしゃいました。

ところで、このスチュワードシップ活動というの

は、先ほどコストとパフォーマンスのお話が出ま

したが、公共財的なものとみることができます。

つまり、個々の機関投資家にとってはほかの機関

投資家がやってくれて、その利益に自分たちがフ

リーライドできれば、費用対効果的には最もあり

がたいものですよね。例えばイギリスは、それゆ

えかどうかわからないですけれども、����������

�����������������（���）がティアリング、つま

り、きちんとやっているところとやっていないと

ころを、����１、����２という形でアセットオー

ナー、運用者、それから助言機関の区分ごとにラ

ンク付けして去年あたりから公表しています。日

本では、受入れはしたけれども、どの程度まじめ

にやっているかという評価をやっているところが

あるのかどうか。あるいは、これからそういった

取組みというのはあり得るのかどうなのか、教え

ていただければ幸いです。�

○木村� � 恐らく今、運用機関がきちんと活動し

ているかどうかを評価されているのは、例えば

����さんのような運用を委託されている機関とい

うことになるだろうと思います。それを総合的に

というか、全産業を見回して、ここはきちんとや

っているとか、やっていないとかを評価している

機関というのは、現状では、私の知る限りでは無

いのではないかと思います。�

先ほどのイギリスの場合は、ご指摘のように ���、

日本で言えば金融庁がスチュワードシップ・コー

ドにサインしましたという会社を実際に調べて、

����１、����２などに分けたということだと思い

ますが、将来、金融庁さんがそういうことをされ

るかどうかちょっとわかりませんけれども、現状

では、各運用機関さんは、それぞれの運用を受託

している年金基金さんとかアセットオーナーさん

の評価を受けているということかと思います。堀

井さん、それでよろしいですか。�

○堀井� � はい。そのように認識しております。�

○梅本� � ありがとうございます。�

�

【会社に意見を受け入れてもらえないケース／ス

チュワードシップ研究会の活動内容等】�

○飯田� � 木村さんのご報告のレジュメの ��ペ

ージで、安定株主比率が高いとのことでしたが、

エンゲージメントや対話という中で、ある意味敵

対的な意見というか、会社側が必ずしも賛同して

くれない意見を発したときに、意見の内容をどう

やって実現していこうと一般的に考えられている

のでしょうか。これが１点目です。�

２点目は、スチュワードシップ研究会はどうい
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う組織なのですかという質問です。勉強会、意見

交換、研鑽の場と書かれているのですが、広い意

味では、協働エンゲージメントや集団エンゲージ

メントの第一歩のようなことなのかなというふう

に思いました。それとの絡みで、イギリスであれ

ば、集団エンゲージメントや協働エンゲージメン

トというのはかなり言われて、実際に行われてい

ると思いますし、シティ・コードなどのルールで

もいろいろと考慮されていると思いますが、日本

ではほとんどそういう考慮がないというか、大量

保有報告の共同保有などの極めて広い概念になっ

ていると思うのですけれども、そのあたりに何か

問題をお感じではないかなということを教えてい

ただければと思います。�

○木村� � どう実現するかは……。そうですね、

今、例えば国内あるいは海外の多くの機関投資家

が反対だというような株主総会の議決権行使の結

果について見ても、反対比率がかなり高いケース

はあっても、��％以上の反対が集まるようなケー

スはめったにない。実際に、例えば経営トップの

選任で ��％ぐらい反対があるようなケース──何

か特殊な要因、大株主と対立するといったことは

ちょっと措いておいても、普通の機関投資家が普

通に行使してかなりの反対が集まっているような

ケースでも、必ずしも会社側から十分な説明や対

応策の実施というようなことはないのが現状です

ので、機関投資家としては、今のところは、とり

あえずは、粘り強く、まさにそういうことについ

て企業さんとの対話を進めていくということしか

ないのかなと思っています。�

一方で、今のスチュワードシップ・コード等の

議論の中では、政策保有株式等については、政策

的にもいろいろな議題としてはかなり挙がってき

ておりますので、前向きに考えていただいている

企業では、政策保有株式についても、かなり動き

が変わってきているのかなというふうには思って

います。�

ですので、安定株主でがっちりと固まっていて

びくともしないという会社さんを動かすのはなか

なか大変だという、正直なところ、そういう感じ

です。�

○堀井� � あくまでも印象論ですが、今は、議決

権行使の賛成比率は ��％台が普通で、��％を切る

と良くは見られていない、��％を切るような水準

では否決に等しいと考えるようになってきている

と思います。企業は以前よりも行使結果に敏感に

なっているとともに意識も変化しており、��％台

の結果が出た場合は、何か対応をしなければなら

ないと認識される経営者が増えているようですの

で、意思表示は大事だと思っています。�

○木村� � ２番目のスチュワードシップ研究会に

ついてのご質問について、本日の資料の中では、

特に会の紹介をしていなかったと思いますが、原

則として、機関投資家の皆さんの個人としての会

員組織という形になっています。実際には議決権

行使の担当者とか、スチュワードシップの担当者

とか、そういった方に多く参加していただいて、

個人として知見を広げるというか、いろいろなテ

ーマについて勉強会や意見交換会を行っています。�

それから、そういった勉強会などでの意見を踏

まえて、例えば金融庁とか東京証券取引所とかで

パブリックコメント等がありますので、そういっ

たものにはできるだけ投資家としての意見を出し

ていったりとか、別にパブコメでなくても、金融

庁、東京証券取引所さんとのミーティングもさせ

ていただいたりということで、当局等への意見の

提案などをしていくということが２つ目です。�

３つ目は、ささやかですけれども、ホームペー

ジにはブログがあって、我々の意見などをそこで

発信しようということで、意見発信などをやって

います。�

それで、先ほどご質問にありました、それが集

団エンゲージメント的なことになっていくかとい

うと、この会自体ではそれは考えていないという

ことです。機関投資家の皆さんに横のつながりが

できますので、そういう方たちが自主的に集まっ

て、まとまって何か活動しようというふうになる

こともないとは言えないのですが、現状では、少

なくともスチュワードシップ研究会については、

それはないだろうというふうに思っています。�
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そこで、まさに協働対話を進めるためのフォー

ラムということで、今回５社が参加されています

けれども、５社で協働対話の活動を始めてみよう

ということで、機関投資家協働対話フォーラムを

スタートしたというところです。まだこちらも、

具体的に企業とどういうアジェンダでやっていく

かというようなことについては今まさに協議中の

ところなので、これからなのですけれども、そう

いうものは今スタートしたところという形です。�

○堀井� � 最終的な投資判断や議決権行使は機関

投資家が個別独自に行うとしても、判断の手前の

段階として、自らの問題認識や事象の捉え方が正

しいのかどうかを様々な意見を聞きながら微調整

をしていくために、こうした場は非常に有意義だ

と思います。�

�

【環境保護団体等から機関投資家への働きかけの

有無】�

○松尾� � 今ちょっと個人的に関心を持っている

こととの関係ですけれども、アメリカやイギリス

を見ていますと、投資先の ���評価が重要になっ

ていることとの関係で、従来社会的な提案をやっ

ていた環境保護団体などといったところが、機関

投資家に働きかけて、議案作成に協力してもらう

などして、実際に提案が通っているケースも幾つ

か見たことがあるのですが、日本でも、そういう

団体から何かアプローチがあったりするのでしょ

うか。�

○堀井� � 日本ではまだ具体的にはありません。�

○松尾� � ありそうなこともないですか。（笑）�

○堀井� � 当社は国際的な枠組みを活用して海外

活動を行っていますが、こうした団体の方と接触

する機会は、当然ですが多くあります。彼らは、

当社も含めて日本の投資家の ���への意識はまだ

まだ低いので、何を言っても駄目と思っているの

かもしれません。�

しかし、ここ１～２年で日本の投資家の ���へ

の取組みの度合いはかなり高くなっており、今後

はおっしゃったようなアプローチが増えてくるの

ではないかと思います。�

○松尾� � ありがとうございます。�

�

【議決権行使助言会社】�

○森田� � ちょっとそれに関連するのですけれど

も、議決権行使のアドバイス会社みたいなものが

ありまして、この議案には賛成しますとか、賛成

しませんとか、何かそのようなことを機関投資家

に提案するような機関があるやに聞いております

が、皆さん方のところではそのようなものもご利

用になっているということでしょうか。�

○堀井� � いわゆる議決権行使助言会社のことと

思いますが、当社は、国内では基本的に使ってお

りません。ただ、利益相反管理の観点から、自社

株の議決権の行使については、議決権行使助言会

社を使用しています。�

したがって、一般的な話になってしまいますが、

議決権行使助言会社については、自社の行使判断

のチェックツールとしての使い方、または、パッ

シブ運用者として低コスト化のために丸々委託す

るという使い方があると思います。投資家ごとの

考え方とは思いますが、議決権行使の判断責任は

受託者にあるので、個人的には丸投げはどうかと

考えています。一方、チェックツールとしての活

用はコストダウン面でも有用ですが、現状は議決

権行使ガイドラインの高度化を進めるためにも、

一定程度は自らが行ったほうが良いとの考えから

助言会社は使用していません。これは未来永劫使

わないということではなくて、将来的には、コス

トダウンの観点から使用もあり得るとご理解くだ

さい。�

○森田� � 今のところは、自分達でできるという

ことですね。�

○堀井� � そのようにご理解ください。�

○森田� � ありがとうございました。�

�

【アセットオーナーの評価に占める ���要素の度

合い／重視すべき ���課題の選定基準】�

○久保� � 先ほどの松尾先生のご質問ともちょっ

と関連することになろうかと思いますが、���活

動に関して、先ほど松尾先生は、���などといっ
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たところからのアプローチがあるかというような

質問をされたかと思うのですけれども、今後、運

用を委託する側からのアプローチというのは、そ

ういった点に関してどの程度あるのかというのが

第１点です。つまり、運用を委託してくる側の企

業が、例えば ���の内容をどれほど重視して委託

先を選定するのか、あるいは委託するときに、運

用の際にこういうことをこれくらい重視してくだ

さいというようなことを言ってくるのか。運用先

の選定に ���というものが実際どれくらい効いて

きているのかというのがまず第１点。�

第２点として、各運用機関がそれぞれ ���の内

容としてどういったものを重視するのかというこ

とがあるのだろうと思いますが、それを決める際

にどういった要素を考慮して決定しているのか。

例えば、先ほどはパームオイルに関して一生懸命

にやっていますというようなご説明もあったかと

思うのですけれども、���活動というのはほかに

もいろいろとあるわけですよね。いろいろとある

中で、うちの会社はここを重視しますといったこ

とをどのように選定されていくのか。そこに例え

ば ���をめぐる市場原理のようなものがあるのか

どうかというようなことにちょっと興味があって

質問をしているのですけれども、どういった形で

そういうものが選定されているのか、それに対し

て運用を委託する会社がどれほどそれを重視して

いるのかということについてご感触があれば、お

聞かせ願いたいと思います。�

○堀井� � これもお話しできる範囲になりますが、

明らかに ���要素への取組みが重要度を増してい

ると思います。アセットオーナー側の評価基準の

中で ���の要素が高まっていることは我々もひし

ひしと感じるところです。�

アセットオーナーとの面談時間の増加とともに、

���活動に関する質問をするアセットオーナーの

数も非常に増えています。こうした報告を求めら

れているという背景もあって、今回スチュワード

シップ・レポートを纏めました。�

２つ目の質問ですが、���のテーマは多岐にわ

たるというのは、全くおっしゃるとおりです。当

社の場合、���課題への対応としては、���に最初

に署名する等、早めにスタートしており、その ���

で最初に取り組んだテーマがパームオイルでした

ので、事例としてご紹介しました。実際は水資源

や森林資源、家畜の抗生物質の問題、漁業資源の

問題等々、���課題は山ほどあり、その中でどう

いった活動テーマがより多くの投資先企業の改善

に結びつくかが、大きなポイントだと思います。�

また、当社単独で取り組んでも、当然ですが世

界全体への影響力は限定的なので、国際機関や国

際的枠組みを活用することが最も効果的と考えて、

���や �����へのアプローチを積極的に行ってき

ました。したがって、���課題の一つ一つの重要

度ではなく、インパクトの有無や大きさという意

味で重要度があると思います。�

一方、���関連では、先ほどのご質問の児童労

働等の社会課題に関しては、議決権行使での対応

が可能な部分も多いと思っています。環境問題に

議決権行使で対応するのは難しい部分も多いので

すが、労働問題は社会的規範に違反しているケー

スなので、経営として責任があるという投資家行

動が取れるということです。この部分は我々独自

でも十分に対応可能であると整理しています。�

○木村� � 今のご説明の補足ですけれども、私の

レジュメの８ページで、����さんのスチュワード

シップ活動原則を紹介しています。先ほどのご質

問とも関連するのですが、これは、����ではなく

運用受託機関がこれらの記載事項を実施すること、

という原則です。この中の４番目として、���課

題に取り組むことというものが示されています。

そして、定性評価に ���を反映しますということ

を出されています。やはり ����さんというのは、

多くの年金基金さんの一つのスタンダードになり

ますので、そういう意味では、今後多くの年金基

金さんでもこういった考え方が取り入れられてく

るのかなというふうに予想しているというところ

でございます。�

それから、どういうテーマが、ということにつ

いては、ＥとかＳというのは、結局世の中の活動

全部といったようなところがあって、最近は多分、

21

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



 

 

企業さんとのディスカッションの中では、統合報

告的な考え方が非常に広がってきていて、その中

で「マテリアリティ」という単語がブームになっ

ています。要するに、ＥとかＳのいろいろな課題

がある中で、企業の長期的な成長という観点から

非常に重要な影響を与えるテーマはどれだと。そ

れは、パームオイルの問題が非常に重要な会社も

あるでしょうし、���の排出が非常に重要な問題

の会社もあるでしょうし、いろいろと会社ごとに

よって違うので、それぞれの会社ごとの重要度と

いうものを、会社にも出してほしいし、機関投資

家のほうでもそれを評価していきたいというのが、

一つの流れであるというように考えています。�

○山下� � 予定の時間が参りました。まだご質問

があろうかと思いますが、今日はこれぐらいにし

たいと思います。�

� 木村さんと堀井さんには大変貴重なお話を伺い

まして、まことにありがとうございます。御礼申

し上げます。�

それでは、本日の研究会は以上で終了いたしま

す。�
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日本における議決権行使の歴史 

����年��月� 企業年金連合会が「株主議決権行使に関する実務ガイドラ�

� � � � � � � � イン」を策定（運用受託機関に効果的議決権行使を求めた）�

����年�月� 企業年金連合会が「議決権行使基準」を公表�

� � � � � � � � （自家運用の議決権を本格的に行使開始）�

����年頃から� アクティビストファンドによる株主提案等の活動が活発化�

����～����年� 株主総会で大手企業の議案の否決事例が相次ぐ�

� � � � � � � � � � 企業によるＳＲ活動（機関投資家への議案説明）増加�

����年� 企業の株主総会議案議決結果の開示（臨時報告書）�

� � � � � � 機関投資家の議決権行使ガイドラインと行使結果の公表開始�

� � � � � � （業界ルールによる集計開示、投信・投資顧問・信託銀行）�

����年� � スチュワードシップ・コードを導入�

����年� � 議決権行使結果の個別開示を開始�

2 

 

 

 

�機関投資家によるスチュワードシップ 

� � コード受け入れの現状と課題 

 

 

����年��月��日�

 

一般社団法人スチュワードシップ研究会 

代表理事� 木村祐基 

kimura@stewardship.or.jp 
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スチュワードシップ・コードの 

受入れ状況 

□スチュワードシップ・コードの受入れ（2014年2月策定） � ◇受入れ表明214機関（金融庁2016年12月27日更新。その後更新無し）� �  � � 信託銀行等７、投信・投資顧問会社等152、生命保険会社18、損害保険会社4、 � � � 年金基金等26、その他（議決権行使助言会社他）7 � ◇日本投資顧問業協会アンケート（2016年10月実施分）より � ・「コードに関する方針」策定済みは、コード受入れ110社中106社 � � � うち 「すべての原則に準拠」100社、 「方針をウエブに開示済」107社  � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  （日本株運用残高ベースで96％）                     � �  

 � ＊過去1年間受入れ表明機関の更新無し � ➡コード受け入れの第1ランドは終了 � � � � � � � � � � � � 「実質」が問われる第2ラウンドへ �  
4 

機関投資家による議決権行使 � � 日本投資顧問業協会による集計結果 

3 
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スチュワードシップ・コードの改訂 
（2017年5月改訂） 

■主な改正点 

①アセットオーナーによる実効的なモニタリング � � （企業年金のSSコード受入れの促進等） 

②運用機関のガバナンス・利益相反管理の強化 

③パッシブ運用における積極的なエンゲージメント 

④議決権行使結果の公表の充実（個別行使結果の開示） 

⑤議決権行使助言会社の経営体制のあり方 

⑥協働（集団的）エンゲージメントも有益 

⑦運用機関のコード実施状況の自己評価 

 

6 

スチュワードシップ・コードの受入れに伴い 

機関投資家に求められる行動 � � 対話や判断を適切に行うための実力を備える � � � ⇩� �  � � 投資先企業の状況を的確に把握 � � � ⇩ � � 投資先企業との建設的な「目的を持った対話」 � � � ⇩ � � 投資先企業と認識を共有 � � � ⇩ � � 問題の改善に努める � � � ⇩ � � 議決権行使は投資先企業の持続的成長に資するものとする � � � ⇩ � � 顧客・受益者への定期的報告 

 

5 
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ＧＰＩＦ「スチュワードシップ活動原則」 
（2017年6月制定） 

運用受託機関は、 

（１）コーポレート・ガバナンス体制を整えること 

（２）適切に利益相反を管理すること 

（３）エンゲージメントを含むスチュワードシップ活動方針を策定・公表すること � � パッシブ運用を行う運用受託機関は、パッシブ運用にふさわしいエンゲー � � ジメントの戦略を立案し、実践すること � � � ＊国内株式パッシブ運用機関の定性評価における「スチュワードシップ責任に係る 

      取組」の割合を10％から30％に引き上げ。 

（４）ＥＳＧ課題に取り組むこと � � � ＊平成28年の定性評価からＥＳＧの取組みを反映 

（５）企業価値向上を促すエンゲージメントの一環として議決権を行使すること 

8 

GPIFのスチュワードシップ活動への取組み 

・2014年5月� � スチュワードシップ・コードの受入れを表明し、「スチュワードシップ責 � � � � � � � � � � 任を果たすための方針」を公表 

・2014年10月� 「スチュワードシップ責任及びＥＳＧ投資のあり方についての調査研究 � � � � � � � � � � 業務」を3社に委託 

・2015年9月� � 「国連責任投資原則（ＰＲＩ）」に署名 

・2016年1月� � 「平成27年日本版スチュワードシップ・コードへの対応状況について」 � � � � � � � � � � を公表 

・2016年4月� � 「機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケ � � � � � � � � � � ート集計結果」を公表 

・2016年7月� � 国内株式を対象としたＥＳＧ指数の公募開始 

・2016年9月� � 「第1回企業・アセットオーナーフォーラム」開催 

・2016年10月� 「スチュワードシップ推進課」を設置（専任者2名を含む7名体制） 

・2016年11月� 英国30％Club、米国Thirty Percent Coalition� に加盟 

・2016年11月� 「グローバル・アセットオーナーフォーラム」開催 

・2017年1月� � 水野ＣＩＯがＰＲＩボードメンバーに就任 

・2017年6月� � 「スチュワードシップ活動原則」「議決権行使原則」を制定 
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機関投資家の自主的活動グループの発足 

■一般社団法人� スチュワードシップ研究会（2014年10月設立） � 日本株式に投資する機関投資家を会員とし、勉強会・意見交換会等の研鑽の場を�  � 提供するとともに、政策当局や企業への提言・意見発信を行い、スチュワードシ � ップ活動の環境整備を図る。                                  ＜http://www.stewardship.or.jp＞ 

 

■投資家フォーラム（2015年6月運営委員会発足） � 登録した機関投資家の間で、多くの上場企業に共通する課題について議論し、機 � 関投資家としての意見を発信する。                ＜http://www.investmentforum.jp＞ 

 

■一般社団法人� 機関投資家協働対話フォーラム � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � （2017年10月設立） � 主にパッシブ運用機関を会員とし、機関投資家の協働エンゲージメントを支援。 

                                                                                                          ＜httpｓ://www.iicef.jp＞ 

10 

運用各社のスチュワードシップ体制強化 

１．ＳＳ専任担当部署の設置・人員強化 � � � � 責任投資部、責任投資調査部、責任投資推進室、 � � � � スチュワードシップ責任推進室、・・・・・ 
２．コーポレートガバナンス体制・利益相反管理の強化 � � � � 社外取締役の採用、議決権行使プロセスの第三者評価・・・・・ 
３．ＳＳ活動の開示充実 � � � � スチュワードシップ方針の策定・開示、議決権行使基準・結果の開示、�  � � � � スチュワードシップ・レポートの発行・・・・・ 
４．パッシブ運用のエンゲージメント � � � � 「対話」体制の強化、協働エンゲージメントへの取り組み・・・・・ 

9 

27

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



機関投資家による対話進展の評価① 
GPIF「平成28年スチュワードシップ活動報告」（2017年1月25日公表）より  

 

・受託運用機関では、スチュワードシップ活動を統括する専門部署や委員会 � を設置または強化し、年1回の議決権行使への対応だけでなく通年での取�  � 組みに進化させ、組織だった活動に深化しようとする意識が見られた。 

・ESG課題への取組についても運用受託機関全社が行っていると回答してい�  � るが、実際のエンゲージメント活動に取り入れられていることは少なく、（中 � 略）特にＥやＳに対する取組については十分といえない状況だった。 

・企業向けアンケートや個別企業とのミーティングで、パッシブ運用機関と比 � べ、アクティブ運用機関とのミーティングが参考になったという回答が目立�  � った。 

・エンゲージメント対象の拡大、選定基準やプロセスを明確にした機関なども � あり、パッシブ運用機関の意識にも変化が見られるが、今後、その「実効 � 性」の確認が必要と考える。 

 �  12 

機関投資家は企業と何を対話しているか� � �

� ー投資判断のための業績取材から、�  

� � � � 企業と認識を共有し経営改善を働きかける「対話」へー 

企業との対話において、投資先企業と多く議論した事項�

（日本株投資残高がある投資家の集計）�

� � ����年� ����年� ����年�

� 企業戦略（除く株主還元策）� ���� ���� ����

� 企業業績及び長期見通し� ���� ���� ����

� ガバナンス体制（取締役会構成や資本構造を含む）� ���� ���� ����

� 株主還元策� ー� ���� ����

� リスク要因� ���� ���� ����

� 社外取締役の有無及び役割� ���� ���� ����

� 企業買収（�＆�）� ���� ���� ����

� 経営者の後継問題� ���� ���� ����

（出所）日本投資顧問業協会「日本版スチュワードシップ・コードへの対応等に関するアンケートの結果について� 」�
（平成��年��月、��年��月、��年��月実施分）�

11 
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機関投資家による対話進展の評価③ 
日本IR協議会「2016年度� IR活動の実態調査（回答社数973社）」 

（2017年4月19日）より 

 
◇両コードの導入により、1年前に比べて投資家の行動・質問に変化が � ・「見られる」：� 44.1％（前回37.0％、前々回32.5％） � ・「見られない」：29.1％（前回35.3％、前々回38.7％） 

◇どのような事象や実感があるか； � ・定期的な取材や面談でもエンゲージメントを意識した質問が増えた： � � � 54.2％（前回54.2％、前々回44.1％）、 � ・定期的な取材や面談でも短期的な業績見通しの質問より中長期の持続的成長に�  � � 関する質問が増えてきた：� 42.3％（前回31.4％、前々回23.9％） 

◇両コードの導入によって、企業の持続的成長を目的とした対話は1年前に�  � � 比べて促進されたか； �  「促進された」計50.4％（前回50.4％、前々回30.2％） � � � ・大いに促進された：0.6％（前回1.1％、前々回0.4％） � � � ・促進された：15.7％（前回13.5％、前々回6.4％） � � � ・やや促進された：34.1％（前回35.8％、前々回23.4％） 

 
14 

機関投資家による対話進展の評価② 
GPIF「機関投資家のスチュワードシップ活動に関する 

上場企業向けアンケート集計結果」より 

【2016年調査（4月7日公表。回答者数260社）】 

■SSコード導入後、IR・SRミーティングで機関投資家に変化があった：61％ 

好ましい変化64％； 

 

 

好ましくない変化36％； 

 

 

【2017年調査（5月16日公表。回答者数272社】 

■前回のアンケート以降のＩＲミーティングで変化を感じる：56.3％ 

全体または多数に好ましい変化：5.9％ 

一部に好ましい変化：37.5％ 

二極化しつつある：11.8％ 

好ましくない変化が増えた：1.1％�  

変化なし：42.3％� � � � � � � � � � � � � � � � � �  � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  

13 

– 経営戦略・中長期的視野に立った質問が増えた：36％ 

– ESGに関する質問が増えた：29％ 

– 資本効率・資本政策に関する質問が増えた：21％ 

– 形式的・画一的な質問が増えた：34％ 

– 資本政策・資本効率に関する質問が増えた：32％ 

– 面談を強要するケースが増えた：17％ 
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今後の課題② 

依然高い安定株主比率 

～一般株主の声が届くか？～ 

自社の安定株主比率（����年）�

� � � � ��～��％台� ��～��％台� ��～��％台�
その他��無
回答�

計�

資本金（円）� � � � � � � � � � � � �

���億以下� 会社数� ���� ���� ���� ���� �����

� � 比率� ����� ������ ������ ������ �������

���億超� 会社数� ���� ��� ��� ��� ����

� � 比率� ������ ������ ������ ������ �������

合計� 会社数� ���� ���� ���� ���� �����

� � 比率� ������ ������ ������ ������ �������

（出所）商事法務「株主総会白書」����年版より作成�

「安定株主比率」は、株主総会決議で会社側提案を支持してくれることが�

期待できる株主が保有する議決権比率を想定している。�

「その他」には、安定株主比率が１０％未満の会社、および��％以上の会社が含まれる。�

16 

今後の課題① 

企業と投資家の意識ギャップ 

資本効率を重視する投資家vs売上・利益の絶対額・伸び率を重視する企業
～対話による相互理解を期待～ 

株式価値向上に向けた取り組みで重視する指標�

� � � �
企業� 投資家�

����� ����� ����� �����

中期経営計画で公表している指標（企
業）／経営目標として重視すべき指標

（投資家）�

����ＲＯＥ� ������ ������ ������ ������

����売上高・売上高の伸び率� ������ ������ ������ ������

����利益額・利益の伸び率� ������ ������ ������ ������

����配当性向� ������ ������ ������ ������

�����総還元性向� ����� ����� ������ ������

資本効率向上に向けて重視している取
組み（企業）�期待する取組み（投資

家）�

����事業規模・シェアの拡大� �� ������ �� �����

����コスト削減の推進� �� ������ �� �����

����事業の選択と集中� �� ������ �� ������

投資の意思決定の判断基準として重
視している指標（企業）�適切と思う指

標（投資家）�

����売上・利益の増加額� ������ ������ ������ ������

����事業投資資金の回収期間� ������ ������ ������ ������

����投下資本利益率（ＲＯＩ）� ������ ������ ������ ������

� � � � � � � �

（出所）平成��年度、��年度� 生命保険協会調査より作成�
15 
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 心はかたちを求め、   かたちは心をすすめる 
   ご清聴ありがとうございました。�

18 

今後の課題③ 

「対話」をめぐる制度面の課題 

■フェアディスクロージャー・ルールの適切な運用 � � � （対話の制限にならない運用） 
■「重要提案行為」の定義に係る法的論点の明確化 

■決算短信、業績予想、四半期開示など財務情報開示の � � 見直しの行方 

■非財務情報・ＥＳＧ情報の開示の充実 

■株主総会の日程と、株主総会に向けた情報開示のあり方 

■コーポレートガバナンス報告書の記載の充実 

■監査の信頼性の確保 
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木村祐基（きむら� ゆうき） 
 

一橋大学商学部卒業後、野村総合研究所入社。企業調査部にて証券アナ
リスト業務に従事。第四企業調査室長、野村総研香港社長、エマージング
企業調査部長を経て、1996年野村投資信託委託（現野村アセットマネジメン

ト）に移籍。企業調査部長兼経済調査部長、参事コーポレート・ガバナンス
担当などを歴任。2008年1月から2010年8月まで、企業年金連合会年金運用
部コーポレート・ガバナンス担当部長。2010年11月から2014年7月まで、金
融庁総務企画局企業開示課専門官。2014年10月に一般社団法人スチュワ
ードシップ研究会を設立し、代表理事に就任（現職）。2017年10月、一般社
団法人機関投資家協働対話フォーラム設立に伴い代表理事に就任（現職） 
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態
勢
の
高
度
化
を
進
め
、
事
業
全
般
に
わ

た
り
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
の
徹
底
を

図
っ
て
い
ま
す
。

当
社
は
ア
ジ
ア
最
大
規
模
の
「
責
任
あ
る
機
関
投
資

家
」と
し
て
、
2
0
1
7
年

5
月
に
改
訂
さ
れ
た
日
本
版
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
た
活
動
方
針
の
更
新

を
行
い
ま
し
た
。
本
編「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
レ
ポ
ー
ト

 

2
0

1
7
」
は
、
本
コ
ー
ド
に
係
る
当
社
の
考
え
方
と
活
動
内

容
を
、事
例
を
含
め
て
体
系
的
に
ご
報
告
す
る
も
の
で
す
。

当
社
は
、
本
コ
ー
ド
に
係
る
活
動
を
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
の
要
と
位
置
付
け
、お
客
さ
ま
の
た

め
の「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」と
し
て
の
役
割
を
果
た
す

こ
と
に
邁
進
し
て
ま
い
り
ま
す
の
で
、引
き
続
き
ご
支
援
の

ほ
ど
を
宜
し
く
お
願
い
申
し
上
げ
ま
す
。

三
井
住
友
信
託
銀
行
株
式
会
社
　
専
務
執
行
役
員

受
託
事
業
統
括
役
員

土
屋
　
正
裕

は
じ
め
に

1
 資
産
運
用
事
業
戦
略

 
0

2

1
 当
社
に
お
け
る
資
産
運
用
業
務

 
0
2

2
 資
産
運
用
業
務
と

E
S
G

 
0
3

2
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
の
考
え
方

 
0

4

1
  ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
関
す
る
対
応
方
針

 
0
4

2
 フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

 
0
4

3
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
推
進
体
制

 
0
5

3
  日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

 

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、な
ら
び
に
自
己
評
価

 
0

6

4
 E

S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み

 
2

4

1
 グ
ロ
ー
バ
ル
で
拡
大
す
る

E
S
G
投
資

 
2
4

2
 当
社
の

E
S
G
活
動
の
歩
み

 
2
5

3
 非
財
務
情
報
評
価
「

M
B

IS
®
」（
エ
ム
ビ
ス
）に
つ
い
て

 
2
6

4
 E

S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン

 
2
8

5
 E

S
G
課
題
に
関
す
る
対
応
方
針
（

E
S
G
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
 

3
2

6
 グ
ロ
ー
バ
ル
な

E
S
G
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て

 
3
4

7
 グ
ロ
ー
バ
ル
な
企
業
行
動
指
針
な
ど
へ
の
参
加
と
活
動

 
4
0

8
 P

R
I（
責
任
投
資
原
則
）
へ
の
対
応
方
針

 
4
2

C
O

N
T

E
N

T
S
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0
3

S
te

w
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sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

当
社
は
、お
客
さ
ま
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の

最
大
化
の
た
め
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
対
す

る
課
題
を
見
極
め
る
と
と
も
に
、
中
長
期
的
な
企
業
価

値
向
上
に
資
す
る
活
動
を
行
っ
て
い
ま
す
。

E
S

G（
環
境
･
社
会
･ガ
バ
ナ
ン
ス
）
に
関
す
る
課
題
は

財
務
情
報
に
は
表
れ
な
い
非
財
務
領
域
の
課
題
で
あ

り
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
企
業
価
値
に
大
き
な
影
響
を

及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
当
社
で
は
、
資
産
運
用
に

お
け
る

E
S

G
課
題
へ
の
対
応
は
、
中
長
期
的
な
ア
ッ
プ

サ
イ
ド
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
の
追
求
と
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
リ
ス
ク

の
抑
制
に
つ
な
が
り
、お
客
さ
ま
の
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最

大
化
に
資
す
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

当
社
の
資
産
運
用
業
務
で
は
従
来
か
ら

E
S

G
課
題

に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
投
資
の
意
思
決
定
に

E
S

G
の
考
慮
を
求
め
た

P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）
※
に
は

2
0

0
6
年

5
月
に
署
名
し
ま
し
た
。
今
後
も

E
S

G
課
題
を

資
産
運
用
業
務
の
中
核
と
捉
え
、
先
駆
的
な
活
動
と
と

も
に
運
用
力
の
強
化
を
図
っ
て
い
き
ま
す
。

年
金

マ
イ
ナ
ス
金
利
に
伴
う

ニ
ー
ズ
の
多
様
化

厚
生
年
金
基
金
の
実
質
廃
止

年
金
残
高
の
維
持

/採
算
向
上

福
利
厚
生
サ
ポ
ー
ト
強
化

環
境

方
向
性

「
国
民
の
資
産
形
成
」「
日
本
経
済
・
企
業
の
持
続
的
成
長
」「
地
方
創
生
」

資
産
運
用

運
用
力
の
強
化

提
供
基
盤
の
拡
張

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
高
度
化

運
用
環
境
の
変
化

資
産
形
成
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂

資
産
管
理

ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
ニ
ー
ズ
へ
の
対
応

規
模
の
メ
リ
ッ
ト
の
追
求

合
理
化
・
サ
ー
ビ
ス
高
度
化

運
用
の
多
角
化
・
高
度
化

投
信
市
場
の
拡
大

低
報
酬
化
の
進
展

目
指
す
べ
き
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

2
資
産
運
用
業
務
と
E
S
G

※
P

R
I（
責
任
投
資
原
則
）と
は

P
ri

n
ci

p
le

s 
fo

r 
R

e
sp

o
n

si
b

le
 In

ve
st

m
e

n
tの
略
。

P
R

Iは
国
連
機
関
の
主
導
に
よ
り
制
定
さ
れ
た
も
の
で
、

機
関
投
資
家
の
意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス
に

E
S

G
を
考
慮

す
る
こ
と
を
う
た
っ
た
も
の
で
す
。当
社
は

2
0
0
6
年

5月

の
P

R
I制
定
時
に
署
名
し
、
六
つ
の
原
則
に
則
っ
た
方

針
を
策
定
し
て
い
ま
す
。

（
4
2
～

4
3ペ
ー
ジ
を
ご
参
照
く
だ
さ
い
）

0
2

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7三
井
住
友
信
託
銀
行
（
以
下
、当
社
）は
、
三
井
住
友

ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス（
東
京
証
券
取
引
所
第

一
部
）の
子
会
社
で
ア
ジ
ア
最
大
規
模
の
資
産
運
用
会

社
で
す
。当
社
の
資
産
運
用
残
高
は
、約

5
1
兆
円（

2
0

1
7

年
3
月
末
基
準
）と
な
っ
て
お
り
、国
内
外
の
多
様
な
お
客

さ
ま（
年
金
・
共
済
・
金
融
法
人
・
リ
テ
ー
ル
・
海
外
投
資

当
社
は
、信
託
の
受
託
者
精
神
に
立
脚
し
、高
度
な
専

門
性
と
総
合
力
を
駆
使
し
て
銀
行
、
資
産
運
用
・
管
理
、

不
動
産
の
各
事
業
を
融
合
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
独

自
の
価
値
を
創
出
し
て
い
ま
す
。

受
託
事
業
に
お
い
て
は
、
年
金
業
務
、
資
産
運
用
業

務
、
資
産
管
理
業
務
の
三
つ
を
柱
に「
貯
蓄
か
ら
投
資

へ
」の
流
れ
を
主
導
し
、「
国
民
の
資
産
形
成
」「
日
本
経

済
・
企
業
の
持
続
的
成
長
」お
よ
び「
地
方
創
生
」に
貢
献

し
つ
つ
、収
益
の
拡
大
を
図
っ
て
い
ま
す
。

資
産
運
用
業
務
に
お
い
て
は
、
商
品
開
発
で
は
安
定

的
・
効
率
的
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
加
え
、ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
に
お
け
る
伝
統
資
産
ア
ク
テ
ィ
ブ
か
ら
マ
ル
チ
ア

セ
ッ
ト
、
非
流
動
性
資
産
へ
の
領
域
拡
大
を
進
め
て
い

ま
す
。ま
た
、
顧
客
基
盤
開
発
で
は
、
国
内
機
関
投
資
家

や
リ
テ
ー
ル
市
場
か
ら
富
裕
層
・
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ

ン
グ
、海
外
顧
客
層
に
裾
野
を
広
げ
て
い
き
ま
す
。

家
等
）の
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
プ
ロ
ダ
ク
ト
を
ご
提
供
し

て
い
ま
す
。

当
社
は
、超
過
収
益
の
獲
得
と
市
場
全
体
の
底
上
げ

を
図
る
こ
と
に
よ
り
、お
客
さ
ま
の
中
長
期
的
な
投
資
リ

タ
ー
ン
の
最
大
化
を
目
指
し
て
い
ま
す
。

1
資
産
運
用
事
業
戦
略

非
流
動
性

資
産

国
内

海
外

リ
テ
ー
ル

P
B
※ ・
富
裕
層

運
用
力

•
 グ
ル
ー
プ
関
係
会
社
と

 
一
体
と
な
っ
て
展
開

•
 国
内
外
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を

 
活
用

資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状

顧
客
基
盤

マ
ル
チ

ア
セ
ッ
ト

ス
マ
ー
ト
β

伝
統
資
産

ア
ク
テ
ィ
ブ

機
関

投
資
家

リ
テ
ー
ル

P
B
※

資
産
運
用
残
高
・

収
益
の
拡
大

ア
ク
テ
ィ
ブ
領
域
の

拡
大

顧
客
基
盤
の

拡
大

金
融
法
人

年
金
・
共
済

イ
ン
デ
ッ
ク
ス

※
 P

B
: 
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
キ
ン
グ

資
産
運
用
機
能
の
強
化
イ
メ
ー
ジ

1
当
社
に
お
け
る
資
産
運
用
業
務

（
単
位
：

1
0
億
円
）

資
産
の
種
類

運
用
資
産
額

国
内
株
式

1
2
,6
0
9

外
国
株
式

1
1
,8
2
7

国
内
債
券

1
3
,1
1
5

外
国
債
券

5
,7
5
2

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

1
,8
8
6

そ
の
他

6
,4
8
6

合
計

5
1
,6
7
7

そ
の
他

国
内
株
式

国
内
債
券

外
国
債
券

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

外
国
株
式

2
4
.4
%

2
2
.9
%

2
5
.4
%

1
2
.6
%

1
2
.6
%

3
.6
%

3
.6
%

1
1
.1
%
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0
5

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

当
社
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
推
進
体
制
は
、

下
図
の
通
り
で
す
。
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
な
ら
び
に
議
決

権
行
使
に
つ
い
て
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
が

主
体
と
な
り
経
験
豊
富
な
リ
サ
ー
チ
運
用
部
の
ア
ナ
リ

ス
ト
と
協
働
し
、
そ
の
活
動
に
関
し
て
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
審
議
・
報
告
さ
れ
て
い
ま
す
。

ま
た
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
透
明
性
の
向

上
、
利
益
相
反
管
理
強
化
を
目
的
と
し
て
、
外
部
有
識
者

3
名
、
社
内

1
名
か
ら
な
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮

問
委
員
会
を
設
置
し
、
意
思
決
定
権
限
者
で
あ
る
受
託

事
業
統
括
役
員
に
対
し
て
、
議
決
権
行
使
お
よ
び
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
関
す
る
答
申
を
行
っ
て
い
ま
す
。

3
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
推
進
体
制

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
推
進
体
制

受
託
事
業
統
括
役
員

（
意
思
決
定
権
限
者
）

（
企
画
部
署
）

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部

（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
議
決
権
行
使
実
務
部
署
）

リ
サ
ー
チ
運
用
部

諮
問

答
申

報
告

協
働

報
告

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
会
議

E
S
G
、
P

R
I（
責
任
投
資
原
則
）
対
応

E
S

G
関
連
活
動
に
係
る
方
針
の

承
認
お
よ
び
活
動
報
告

P
R

Iア
セ
ス
メ
ン
ト
対
応
方
針
の
検
討

プ
ロ
ダ
ク
ト
の
運
用
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る

E
S

G
関
連
事
項
の
検
討

議
決
権
行
使

議
決
権
行
使
に
係
る

方
針
の
承
認
お
よ
び
結
果
報
告

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
係
る

方
針
の
承
認
お
よ
び
活
動
報
告

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

諮
問
委
員
会

•
 独
立
し
た
外
部
有
識
者

3
名
、
社
内

1
名
に
よ
り

構
成
。
社
外
メ
ン
バ
ー
が
過
半
を
占
め
る
第
三

者
委
員
会

•
 
議
決
権
行
使
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
独
立
性
、

透
明
性
向
上
、利
益
相
反
管
理
強
化
が
目
的

•
 
意
思
決
定
権
限
者
で
あ
る
受
託
事
業
統
括
役

員
に
対
し
て
、
議
決
権
行
使
お
よ
び
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
に
関
す
る
答
申
を
行
う

以
下
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
の
透
明
性
向
上
策
を
講
じ
て
い
ま
す
。

①
第
三
者
機
関
の
導
入
等
に
よ
る
行
使
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
確
保

②
行
使
判
断
基
準
・
行
使
結
果
の
「
可
視
化
」

①
に
つ
い
て
は
、
受
託
事
業
統
括
役
員
の
諮
問
機
関
と
し
て
、「
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
」を
設
置
（

2
0
1
7
年

1
月
）
。

②
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
詳
細
開
示
（
数
値
基

準
や
例
外
事
項
な
ど
を
明
示
）
を
実
施
（

2
0

1
7
年

2
月
）
。
行
使
結

果
に
つ
い
て
は
、
2

0
1

7
年

7
月
に

4
-6
月
総
会
の
個
別
全
議
案
開

示
を
実
施
。

議
決
権
行
使
の

判
断
基
準
策
定

判
断
基
準
に

則
り
行
使

行
使
結
果
の

集
計
開
示

判
断
基
準
の

詳
細
開
示

 ②
諮
問
委
員
会

の
設
置

 ①
行
使
結
果
の

個
別
開
示

議
決
権
行
使
プ
ロ
セ
ス

透
明
性
向
上
の
課
題

当
社
の
対
応
策

•
 議
決
権
行
使
プ
ロ
セ
ス
の
客
観
性
確
保

•
 議
決
権
行
使
プ
ロ
セ
ス
の「
可
視
化
」

  
 （
判
断
基
準
の
可
視
化
、
判
断
結
果
の
可
視
化
）

委
員
長

 
光
永

 弘
 

三
井
住
友
信
託
銀
行

 
社
外
取
締
役

委
員

 
川
北

 英
隆

 
京
都
大
学
名
誉
教
授

委
員

 
松
井

 秀
樹

 
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

 
弁
護
士

委
員

 
堀
井

 浩
之

 
三
井
住
友
信
託
銀
行

 
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
長

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

諮
問
委
員
会
委
員

0
4

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

2
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
の
考
え
方

当
グ
ル
ー
プ
は

2
0

1
6
年

9
月
に
「
三
井
住
友
ト
ラ
ス

ト
・
グ
ル
ー
プ
の
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
･
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー

に
関
す
る
取
組
方
針
」
を
制
定
・
公
表
し
ま
し
た
。
当
社

は
、
お
客
さ
ま
本
位
の
精
神
に
基
づ
き
幅
広
く
専
門
性

の
高
い
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
ま
す
が
、
運
用

事
業
に
お
い
て
、フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー

と
は
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」と
し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
す
こ
と
と
同
義
で
あ
る
と

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
「
日
本
再
興
戦
略
」で
は
、
我
が
国
が

急
速
な
高
齢
化
と
人
口
減
少
に
直
面
す
る
な
か
、
限
り

あ
る
資
源
を
最
大
限
に
活
用
し
て
中
長
期
的
な
国
富
の

維
持
・
形
成
を
図
る
こ
と
、そ
の
た
め
に
は
企
業
の
「
稼
ぐ

力
」
の
強
化
、お
よ
び
持
続
的
な
企
業
価
値
の
向
上
が
必

要
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
の
「
企
業
の
持
続
的
成
長
」
へ
の
貢
献
を
機
関
投

資
家
に
求
め
た
も
の
が
、
｢
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
》（
以

下
、
本
コ
ー
ド
）で
す
。
当
社
で
は
、
2

0
1

7
年

5
月
に
改
訂

さ
れ
た
本
コ
ー
ド
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、
当
社
の
「
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
関
す
る
対
応
方
針
」
お
よ
び
「
日

本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の
対
応
方
針
」

を
策
定
し
て
い
ま
す
。

本
コ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
機
関
投
資
家
が
、
投
資
先

企
業
や
そ
の
事
業
環
境
な
ど
に
関
す
る
深
い
理
解
に

基
づ
く
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」（
以
下
、
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
な
ど
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
企
業
価

値
の
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
・

受
益
者
（
最
終
受
益
者
を
含
む
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ

タ
ー
ン
の
拡
大
を
図
る
責
任
を
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

考
え
て
い
ま
す
。

当
社
で
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
推
進
と

と
も
に
、
当
該
活
動
に
関
す
る
利
益
相
反
の
適
切
な
管

理
と
高
度
化
を
進
め
る
こ
と
が
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・

デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
の
実
践
・
徹
底
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
お

り
、
こ
う
し
た
取
り
組
み
の
強
化
に
よ
り
、
お
客
さ
ま
の

中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
図
っ
て
い
き

ま
す
。

責
任
」と
定
義
さ
れ
て
い
ま
す
。
当
社
は
、イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
重
要
な
役
割
を
担
う「
責
任
あ
る
機

関
投
資
家
」と
し
て
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
受
託
財
産

に
関
す
る
議
決
権
行
使
（
以
下
、
議
決
権
行
使
）
な
ど
の

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
通
じ
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
し
て
い
き
ま
す
。

一
方
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
よ
る
持
続
的
成

長
へ
の
貢
献
は
、日
本
の
み
な
ら
ず
グ
ロ
ー
バ
ル
で
行
う

べ
き
課
題
で
す
。
現
在
、
気
候
変
動
や
生
物
多
様
性
の
喪

失
、
移
民
問
題
や
格
差
拡
大
な
ど
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る

経
済
の
弊
害
が
顕
在
化
し
、
一
部
は
深
刻
化
し
て
い
ま

す
。
今
後
、
経
済
の
安
定
成
長
と
持
続
的
社
会
の
実
現
を

達
成
す
る
た
め
に
は
、
国
際
社
会
全
体
で
こ
れ
ら
の
社

会
・
環
境
に
関
す
る
課
題
（

E
S

G
課
題
）
の
解
決
に
取
り

組
む
必
要
が
あ
り
ま
す
。

当
社
は
ア
ジ
ア
最
大
規
模
の
機
関
投
資
家
と
し
て
、ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
よ
る
企
業
へ
の
働
き
か
け
と

と
も
に
、
P

R
Iな
ど
の
国
際
的
な
枠
組
み
へ
の
積
極
的
な

参
加
を
通
じ
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な

E
S

G
課
題
へ
の
対
応

を
推
進
し
て
い
き
ま
す
。

21

フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
関
す
る
対
応
方
針
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原
則
2

機
関
投
資
家
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
上
で
管
理
す
べ
き
利
益
相
反
に
つ
い
て
、

明
確
な
方
針
を
策
定
し
、こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
上
で
「
利
益
相
反
管
理
方
針
」

「
運
用
業
務
に
関
す
る
利
益
相
反
管
理
態
勢
の
高
度
化
方
針
」に
基
づ
い
て

適
切
に
利
益
相
反
管
理
を
し
て
い
き
ま
す
。

じ
得
る
利
益
相
反
に
つ
い
て
の
具
体
的
事
例
と
し
て
の
、

取
引
先
の
重
要
性
、
取
引
の
広
範
性
な
ど
に
起
因
す
る

他
の
事
業
か
ら
の
受
託
事
業
に
お
け
る
運
用
業
務
側
へ

の
影
響
力
行
使
を
排
除
し
て
い
ま
す
。ま
た
、ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
し
て
、独
立
性
の
担
保
さ
れ
た
外
部

有
識
者
が
過
半
を
占
め
る「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

諮
問
委
員
会
（
以
下
、
諮
問
委
員
会
）
」を
設
置
し
て
い
ま

す
。
諮
問
委
員
会
は
、
本
コ
ー
ド
に
基
づ
く
各
種
活
動
の

答
申
を
行
う
機
関
で
あ
り
、当
社
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
の
制
定
や
改
廃
、
同
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
規
定
の
な
い

議
案
の
賛
否
判
断
、個
別
議
案
に
お
け
る
同
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
解
釈
の
適
切
性
、
利
益
相
反
が
起
こ
り
得
る
議
案
の

行
使
判
断
プ
ロ
セ
ス
の
検
証
・
改
善
な
ど
に
関
す
る
答
申

を
行
い
ま
す
。受
託
事
業
統
括
役
員
は
、諮
問
委
員
会
の

答
申
を
最
大
限
尊
重
し
て
諸
事
項
の
決
定
を
行
い
、ま

た
、同
委
員
会
よ
り
議
決
権
行
使
に
係
る
改
善
に
関
す
る

答
申
を
受
け
た
場
合
は
、
か
か
る
答
申
を
最
大
限
尊
重

し
、速
や
か
に
必
要
な
是
正
・
改
善
措
置
を
講
じ
ま
す
。

•
 当
社
は
、「
信
託
の
受
託
者
精
神
に
立
脚
し
た
高
い
自

己
規
律
に
基
づ
く
健
全
な
経
営
を
実
践
し
、
社
会
か
ら

の
揺
る
ぎ
な
い
信
頼
を
確
立
す
る
」と
い
う
経
営
理
念

（
ミ
ッ
シ
ョ
ン
）
の
も
と
、
グ
ル
ー
プ
全
体
の
利
益
相
反

管
理
態
勢
の
高
度
化
を
進
め
る
と
と
も
に
、
業
務
全
般

に
わ
た
り
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
を
徹

底
し
て
実
践
し
て
い
ま
す
。

•
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
し
て
生
じ
得
る
利
益

相
反
に
つ
い
て
は
、
顧
客
（
受
益
者
）
の
利
益
を
第
一
と

す
る
観
点
か
ら
、
社
内
規
程
で
あ
る
利
益
相
反
管
理
規

程
、
受
託
事
業
に
お
け
る
運
用
業
務
の
利
益
相
反
管
理

規
程
、
運
用
業
務
規
則
お
よ
び
そ
の
他
等
関
連
規
程
類

に
沿
っ
て
、
厳
格
な
管
理
を
行
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
、こ

れ
ら
利
益
相
反
管
理
規
程
に
定
め
る
方
針
の
概
要
等

に
つ
い
て
公
表
し
て
い
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、受
託
事
業
統
括
役
員
が
、他
の
事
業
の
執
行

権
限
か
ら
独
立
し
て
、議
決
権
行
使
に
関
す
る
全
て
の
権

限
を
専
属
的
に
有
し
て
お
り
、議
決
権
行
使
に
関
し
て
生

原
則
2
へ
の

取
り
組
み

•
 第
三
者
委
員
会
で
あ
る「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
」
の
設
置
（

1
月
）

• ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
（
専
任
部
署
）
の
設
置
（

1
月
）

•
 受
託
事
業
に
お
け
る
運
用
業
務
の
利
益
相
反
管
理
規
程
（
他
事
業
と
の
人
事
交
流
・
情
報
伝
達
・
接
触
の
制
限

等
）
の
制
定
（

1
月
）

•
 利
益
相
反
管
理
に
関
す
る
全
社
研
修
の
実
施
（

e
-L

e
a
rn

in
g
）
、お
よ
び
誓
約
書
の
提
出（

7
月
）

0
6

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、な
ら
び
に
自
己
評
価

3

ド
シ
ッ
プ
活
動
の
専
任
と
し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推

進
部
に
配
置
し
、
財
務
情
報
に
加
え
、
E

S
G
要
素
を
含

む
非
財
務
情
報
の
分
析
を
行
い
、
受
託
資
産
の
運
用
に

際
し
て
質
の
高
い
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
議
決
権
行
使

を
行
い
ま
す
。

•
 当
社
は
、
日
本
有
数
の
機
関
投
資
家
と
し
て
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
社
会
的
責
任
と
考
え
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
す
こ
と
を
通
じ

て
、日
本
経
済
全
体
の
成
長
に
つ
な
が
る
役
割
を
果
た

し
て
い
き
ま
す
。

七
つ
の
原
則
ご
と
に
、
当
社
の
対
応
方
針
、
原
則
へ
の
取

り
組
み
を
記
載
す
る
と
と
も
に
、
各
原
則
に
対
す
る
自
己

評
価
に
つ
い
て
報
告
致
し
ま
す
。

•
 当
社
は
、
受
託
資
産
の
運
用
に
際
し
て
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
責
任
を
負
っ
て
い
ま
す
。
当
社
は
、こ
の
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
全
う
す
る
た
め
に
、
投
資
先
企

業
や
そ
の
事
業
環
境
な
ど
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基

づ
く
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
議
決
権
行
使
を
通
じ
て
、

当
該
企
業
の
企
業
価
値
向
上
や
そ
の
持
続
的
成
長
を

促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
（
受
益
者
）
の
中
長
期
的
な
投

資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
目
指
し
ま
す
。

•
 当
社
は
、
投
資
先
企
業
の
事
業
構
造
や
業
界
環
境
な
ど

を
深
く
理
解
す
る
リ
サ
ー
チ
運
用
部
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に

加
え
、
経
験
豊
富
な
シ
ニ
ア
ア
ナ
リ
ス
ト
を
ス
チ
ュ
ワ
ー

当
社
で
は
、
2

0
1

7
年

5
月
に
改
訂
さ
れ
た
本
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
を
策
定
し
、
具
体
的
な
取
り
組
み
を
実
施
、そ

の
自
己
評
価
を
行
っ
て
い
ま
す
。
以
下
で
は
本
コ
ー
ド
の

原
則
1

機
関
投
資
家
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、

こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
関
す
る
対
応
方
針
」に
基
づ
き
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
し
て
い
き
ま
す
。

自
己
評
価

•
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
を
踏
ま
え
て
、
当
社
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
方
針
を
更
新
し
、
本
コ
ー
ド
へ
の

対
応
を
積
極
的
に
推
進
し
て
い
ま
す
。

•
 現
時
点
で
の
対
応
は
適
切
と
考
え
て
い
ま
す
が
、
今
後
も
必
要
が
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
適
宜
見
直
し
を
行
っ

て
い
き
ま
す
。

原
則
1
へ
の

取
り
組
み

•
 日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
へ
の
対
応
（

5
月
）

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
進
捗
状
況

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会

第
1
回

第
2
回

第
3
回
第
4
回

第
5
回

改
訂
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の
受
入
表
明

議
決
権
行
使

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
定

総
会
集
中
対
応

個
別
開
示
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諮
問
テ
ー
マ

答
申
・
報
告
内
容
等

対
応
状
況

第
3
回
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（

2
0

1
7
年

6
月

7
日
開
催
）

諮
問

株
主
提
案
へ
の
対
応
方
針
に
つ
い
て

事
務
局
か
ら
の
提
案
、
特
に
「
相
談
役
制
度
」
廃
止
に
原
則
肯
定
的

な
態
度
は
、
中
長
期
的
な
株
主
価
値
の
最
大
化
の
観
点
か
ら
適
切

で
あ
る
。た
だ
し
、
対
話
に
よ
り
株
主
価
値
の
毀
損
を
招
か
な
い
と
判

断
し
た
ケ
ー
ス
も
適
切
で
あ
る
と
認
め
る
。

答
申
を
踏
ま
え
て

1
社

は
株
主
提
案
に
反
対
、

他
の

2
社
に
つ
い
て
は

株
主
提
案
に
賛
成
。

諮
問

不
祥
事
企
業
へ
の
対
応
方
針
に
つ
い
て

法
令
違
反
等
の
不
祥
事
発
生
に
際
し
て
基
準
に
照
ら
し
て
取
締
役

選
任
議
案
に
反
対
す
る
こ
と
は
適
切
と
認
め
る
。

諮
問

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
解
釈
の
適
切
性
に
つ
い
て

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
定
性
的
判
断
に
お
い
て
、
利
益
相
反
管
理
の
観
点

か
ら
恣
意
性
が
排
除
さ
れ
、
当
社
判
断
が
適
切
に
行
わ
れ
て
い
る
こ

と
を
認
め
る
。

報
告

今
回
の
株
主
総
会
で
の
注
目
テ
ー
マ
の
整
理

注
目
テ
ー
マ（
買
収
防
衛
策
、財
団
へ
の
自
己
株
拠
出
な
ど
）に
つ
い
て
報
告
。

第
4
回
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（

2
0

1
7
年

7
月

2
4
日
開
催
）

諮
問

今
後
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
改
定
方
針
に
つ
い
て

第
3
回
諮
問
委
員
会
の
指
摘
を
踏
ま
え
て
、
一
層
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
高

度
化
を
図
る
こ
と
は
適
切
で
あ
る
。
社
外
取
締
役
の
独
立
性
や
利
益

相
反
の
判
断
基
準
に
つ
い
て
厳
格
化
の
方
向
に
異
議
は
な
い
。
投
資

先
企
業
の
経
営
に
資
す
る
と
い
う
目
線
で
検
討
を
求
め
た
い
。

答
申
を
踏
ま
え
て
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
を
改
定
。

諮
問

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
自
己
評
価
、

お
よ
び
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
レ
ポ
ー
ト

発
行
の
方
針
に
つ
い
て

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
自
己
評
価
と
年
次
報
告
書
で
あ
る
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
は
コ
ー
ド
の
主
旨
に
則
っ
た

対
応
で
あ
り
、
適
当
と
認
め
る
。

報
告

外
国
株
式
議
決
権
行
使
の
高
度
化
に
つ
い
て

左
記
内
容
に
つ
い
て
報
告
。

報
告

集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
へ
の
参
加
方
針

に
つ
い
て

報
告

P
R

I 
A

ca
d

e
m

yに
つ
い
て

第
5
回
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（

2
0

1
7
年

9
月

2
8
日
開
催
）

諮
問

当
社
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の

自
己
評
価
の
内
容
に
つ
い
て

自
己
評
価
の
内
容
は
概
ね
妥
当
と
認
め
る
。
一
方
、
海
外
企
業
に
対

す
る
調
査
活
動
を
充
実
す
る
こ
と
で
、
日
本
企
業
へ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
に
深
み
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い

る
。
今
後
取
り
組
み
の
強
化
に
つ
な
げ
て
ほ
し
い
。

ご
指
摘
の
点
も
踏
ま

え
、エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
の
高
度
化
に
つ
い

て
議
論
し
て
い
く
。

報
告

2
0

1
8
年

1
月
の
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

改
定
案
に
つ
い
て

第
4
回
諮
問
委
員
会
以
降
に
各
諮
問
委
員
か
ら
頂
戴
し
た
意
見
に

加
え
、
2

0
1

7
年

6
月
総
会
で
の
議
決
権
行
使
結
果
を
踏
ま
え
た
事
務

局
改
定
案
に
つ
き
報
告
し
た
。
各
委
員
会
か
ら
活
発
な
意
見
を
頂
戴

し
た
上
、
次
回
の
諮
問
委
員
会
ま
で
に
追
加
意
見
が
あ
れ
ば
事
務
局

に
連
絡
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

頂
い
た
意
見
を
最

大
限
考
慮
し
た
事
務

局
案
を
策
定
し
、
次
回

（
2

0
1

7
年

1
1月
）の
当

委
員
会
に
諮
問
す
る
。

自
己
評
価

•
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
は

9
月
末
ま
で
に

5
回
開
催
さ
れ
、
委
員
会
の
答
申
に
則
っ
て
運
用
業
務
に
係

る
利
益
相
反
管
理
の
高
度
化
、お
よ
び
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
強
化
を
進
め
て
い
ま
す
。

•
 ま
た
、
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
お
い
て
も
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
へ
の
移
行
（

6
月
）
や
任
意

の
第
三
者
委
員
会
で
あ
る
利
益
相
反
管
理
委
員
会
等
の
設
置
（

7
月
）
を
行
い
、グ
ル
ー
プ
全
体
で
利
益
相
反
管
理
態

勢
の
高
度
化
を
進
め
て
い
ま
す
。

•
 現
時
点
で
の
対
応
は
適
切
と
考
え
て
い
ま
す
が
、
今
後
も
、
引
き
続
き
利
益
相
反
管
理
の
さ
ら
な
る
高
度
化
を
図
っ
て

い
き
ま
す
。

0
8

S
te

w
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rd

sh
ip
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ep
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 2
0
1
7ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
は
、ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
基
づ
く
各
種
活
動
に
関
す
る

答
申
を
行
う
機
関
で
あ
り
、
2

0
1

7
年

1
月
に
発
足
、
9
月

ま
で
に

5
回
の
委
員
会
を
実
施
し
て
い
ま
す
。
委
員
は
４

名
中
３
名
が
社
外
有
識
者
で
構
成
さ
れ
て
お
り
、ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
事
後
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行

う
だ
け
で
な
く
、
議
決
権
行
使
に
お
け
る
判
断
に
至
る
プ

ロ
セ
ス
の
適
切
性
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
こ
と
に
よ
り
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
透
明
性
の
向
上
に
貢
献

し
て
い
ま
す
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
に
つ
い
て

委
員
長
か
ら
の
コ
メ
ン
ト

　
2

0
1

7
年

1
月
か
ら
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員

会
に
お
い
て
三
井
住
友
信
託
銀
行
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

活
動
に
関
す
る
答
申
を
行
っ
て
き
ま
し
た
。グ
ロ
ー
バ
ル
化
が

加
速
進
展
す
る
環
境
下
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
運

用
機
関
と
し
て
真
に
そ
の
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
最

重
要
課
題
の
一
つ
で
す
。ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
通
じ

て
投
資
先
企
業
の
健
全
で
持
続
的
な
成
長
を
後
押
し
し
、
結

果
と
し
て
最
終
受
益
者
の
メ
リ
ッ
ト
に
つ
な
が
る
投
資
リ
タ
ー

ン
の
向
上
が
求
め
ら
れ
て
い
る
も
の
と
認
識
し
て
い
ま
す
。
一

方
で
、
投
資
先
企
業
に
十
分
な
ご
理
解
を
い
た
だ
く
こ
と
は

不
可
欠
で
あ
り
、
運
用
機
関
に
お
い
て
は
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー

を
含
め
各
関
係
者
と
の
対
話
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
の
重
要

性
は
格
段
に
増
し
て
き
て
い
ま
す
。
委
員
会
で
は
、
利
益
相
反

の
観
点
か
ら
適
切
性
を
重
視
す
る
と
と
も
に
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
が
そ
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、よ
り
実
効
的
な
活
動
と

な
り
ま
す
よ
う
に
外
部
者
の
視
点
か
ら
今
後
も
積
極
的
に
提

言
・
答
申
を
行
っ
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

諮
問
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー

1

3

2

委
員
長

 光永　弘 三井住友
信
託
銀
行

 社
外
取
締
役

委
　
員

 川北　英隆 京
都
大
学

 名
誉
教
授

委
　
員

 松井　秀樹 森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所

 弁
護
士

委
　
員

 堀井　浩之 三
井
住
友
信
託
銀
行

 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
長

1 32 4

4

諮
問
テ
ー
マ

答
申
・
報
告
内
容
等

対
応
状
況

第
1
回
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（
2
0
1
7
年
1
月
1
9
日
開
催
）

諮
問

議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の

見
直
し
に
つ
い
て

自
己
株
式
の
財
団
拠
出
に
関
し
て
は
安
定
株
主
化
へ
の
懸
念
が
あ
る

場
合
に
は
反
対
す
る
場
合
が
あ
る
こ
と
、
役
員
の
独
立
性
基
準
に
つ

い
て
具
体
性
を
求
め
る
こ
と
、な
ど
は
適
切
と
認
め
る
。

諮
問

議
決
権
行
使
に
お
け
る
過
去
の
個
別
事
例
の

類
型
化
と
判
断
内
容
に
つ
い
て

過
去
事
例
の
判
断
は
適
切
で
あ
る
。
基
準
外
の
事
例
は
答
申
を
踏
ま

え
て
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
反
映
さ
せ
る
こ
と
も
適
切
と
認
め
る
。

第
2
回
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（
2
0
1
7
年
4
月
2
4
日
開
催
）

諮
問

改
訂
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

賛
同
方
針
に
つ
い
て

コ
ー
ド
改
訂
の
精
神
を
考
慮
す
れ
ば
、
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
全

投
資
先
企
業
・
全
議
案
の
結
果
を
公
表
し
て
可
視
性
を
高
め
る
べ
き
。

答
申
を
踏
ま
え
て
全

投
資
先
企
業
・
全
議

案
の
結
果
を
公
表
。

諮
問

議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

（
外
国
株
式
・
国
内
株
式
英
訳
版
）

開
示
に
つ
い
て

外
国
株
式
の
議
決
権
行
使
に
お
い
て
、
行
使
原
案
の
作
成
・
精
査
は

当
社
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
こ
と
を
明
記
す
べ
き
。

答
申
を
踏
ま
え
、ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
に
記
載
。

諮
問

国
内
株
式
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

変
更
に
つ
い
て

自
己
株
式
の
財
団
出
資
に
関
し
て
、
基
準
を
明
確
化
す
る
こ
と
は
適

切
と
認
め
る
。

報
告

利
益
相
反
管
理
先
の
議
決
権
行
使
判
断
事
例

な
ど
に
関
す
る
報
告

1
～

4
月
の
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
状
況
に
つ
い
て
報
告
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
　
議
事
内
容

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価

3
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1
1
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 2
0
1
7

非
財
務
的
価
値

（
E
S
G
調
査
、エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）

財
務
的
価
値

（
業
績
予
測
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
判
断
）

資
産
効
率

戦
略

キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー

社
会 S

ガ
バ
ナ
ン
ス

G

環
境 E

業
績
予
想
の

確
か
ら
し
さ
向
上

ブ
ラ
ン
ド
力
向
上

な
ど
好
循
環

業
界
環
境

株
主
還
元

当
社
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
中
心
は
、
投

資
先
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト（
対
話
）
お
よ
び
株

主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
で
あ
り
、
投
資
先
企
業

の
所
在
地
の
法
令
、
商
慣
行
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
制
度
に
よ
っ
て
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
よ
う
に
し
て
い
ま

す
。
例
え
ば
、
株
主
総
会
の
決
議
に
拘
束
力
の
あ
る
日

本
に
お
い
て
は
議
決
権
行
使
に
至
る
前
の
対
話
を
重
視

し
、
諮
問
型
の
株
主
提
案
が
多
く
提
出
さ
れ
る
米
国
で

は
議
決
権
行
使
に
よ
る
意
見
表
明
の
機
会
を
重
視
し
て

い
ま
す
。

当
社
で
は
、
企
業
調
査
に
関
し
独
自
の
哲
学
を
有
し

ま
す
。
即
ち
、
短
期
の
業
績
予
想
と
中
長
期
の
産
業
サ
イ

ク
ル
・
企
業
戦
略
分
析
の
融
合
に
よ
る
正
確
な
企
業
調

査
を
行
う
こ
と
、
調
査
対
象
企
業
と
高
い
接
触
頻
度
を

保
ち
質
の
高
い
業
績
予
想
を
す
る
こ
と
、
個
に
依
存
せ

ず
チ
ー
ム
プ
レ
ー
に
よ
り
調
査
力
を
高
度
化
す
る
こ
と
、

が
投
資
リ
タ
ー
ン
の
向
上
に
つ
な
が
る
と
い
う
も
の
で

す
。企
業
分
析
は
業
績
を
軸
と
し
た
財
務
的
価
値
の
分
析

（
業
績
予
想
）
、
お
よ
び
非
財
務
的
価
値
の
分
析
（
E
S
G

評
価
）か
ら
な
り
ま
す
。

原
則
3
、
4
へ
の

取
り
組
み

•
 リ
サ
ー
チ
運
用
部
（
セ
ク
タ
ー
担
当
ア
ナ
リ
ス
ト
）と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
（
専
任
者
）
の
協
業
に
よ
る

対
話
の
実
施
（

1
月
）

•
 東
証
一
部
の
時
価
総
額
カ
バ
ー
率

9
0
％
を
目
標
と
し
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
先
の
継
続
的
な
拡
張
（

2
月
）

•
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
ル
ー
ル
改
定
（
「
宣
誓
書
」
の
毎
回
手
交
等
）（

4
月
）

•
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
参
画
方
針
の
策
定
（

8
月
）お
よ
び
参
画
（

1
0
月
）

当
社
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
概
要
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト（
対
話
）と
議
決
権
行
使
）

企
業
調
査
活
動
の
考
え
方

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
関
与
度
合
い

活
動
手
法

地
域
別
レ
ベ
ル
感

低
高

レ
タ
ー
に
よ
る
問
題
提
起

単
独
／
共
同

企
業
面
談

担
当
者
／
経
営
陣

議
決
権
行
使

会
社
提
案
／
株
主
提
案

エ
マ
ー
ジ
ン
グ
（
ア
ジ
ア
）

日
本

欧
米
先
進
国

1
0

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

原
則
3

機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を

適
切
に
果
た
す
た
め
、
当
該
企
業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
す
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を

適
切
に
果
た
す
た
め
、
投
資
先
企
業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
し
ま
す
。

投
資
先
企
業
の
状
況
の
実
効
的
な
把
握
に
努
め
ま
す
。

•
 ま
た
、
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
可
能
性

の
あ
る
環
境
変
化
、
法
制
面
の
変
更
の
ほ
か
、
不
祥
事
、

不
正
会
計
、
事
故
な
ど
に
よ
る
信
用
リ
ス
ク
の
悪
化
に
つ

い
て
も
、当
社
運
用
事
業
内
の
調
査
に
よ
り
早
期
の
把
握

に
努
め
、受
託
財
産
の
毀
損
を
可
能
な
限
り
回
避
す
る
よ

う
努
め
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、
投
資
先
企
業
を
評
価
す
る
際
に
中
長
期
的

な
視
点
が
重
要
と
考
え
て
い
ま
す
。こ
の
た
め
、
業
績
等

の
財
務
情
報
に
加
え
て
、E

S
G
関
連
情
報
や
、投
資
先
企

業
個
々
の
経
営
力
、
事
業
基
盤
、
対
象
市
場
動
向
、
事
業

戦
略
と
実
行
力
・
改
革
力
な
ど
、
持
続
的
成
長
に
関
連
が

深
い
非
財
務
情
報
の
的
確
な
把
握
に
努
め
ま
す
。こ
う
し

た
調
査
や
評
価
の
活
動
を
継
続
的
に
行
う
こ
と
に
よ
り
、

3

原
則
4

機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」を
通
じ
て
、

投
資
先
企
業
と
認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
、
問
題
の
改
善
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」を
通
じ
て
、
投
資
先
企
業
と

認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
、
問
題
の
改
善
に
努
め
ま
す
。 り
と
し
た
非
財
務
情
報
の
分
析
が
必
要
で
す
。
非
財
務

情
報
の
分
析
力
の
強
化
は
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
質

の
向
上
に
つ
な
が
り
ま
す
。
当
社
は
、
中
長
期
的
視
点

に
立
っ
た
対
話
を
通
じ
た
問
題
解
決
の
取
り
組
み
の

高
度
化
、
議
決
権
の
適
切
な
行
使
な
ど
の
手
段
に
よ
っ

て
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
し
ま
す
。

•
 な
お
、
投
資
先
企
業
と
の
間
で
対
話
を
行
う
に
あ
た
っ

て
は
単
独
で
行
う
こ
と
を
基
本
と
し
ま
す
が
、
有
効
な

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
た
め
に
は
、
他
の
機
関
投

資
家
と
協
働
し
て
行
う
こ
と
が
有
益
な
場
合
も
あ
り
得

る
と
考
え
、
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
他
の
機
関
投
資
家

と
協
働
し
て
投
資
先
企
業
と
の
対
話
を
行
う
こ
と
も
あ

り
ま
す
。

•
 ま
た
、
当
社
で
は
、
企
業
と
の
対
話
に
お
い
て
未
公
表

の
重
要
事
実
を
受
領
す
る
こ
と
を
回
避
し
ま
す
。し
か

し
な
が
ら
、
万
が
一
、
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
し

た
お
そ
れ
の
あ
る
場
合
は
、
社
内
規
程
に
則
り
、
厳
格

に
情
報
を
管
理
し
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、
企
業
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
が
投
資
先
企
業
の

経
営
陣
や
経
営
企
画
・
財
務
担
当
者
ら
と
継
続
的
に
接

触
を
行
い
、
当
該
企
業
の
個
別
の
実
情
を
勘
案
し
つ
つ

投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
の
観
点
か
ら
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
を
行
い
、
当
該
企
業
の
価
値
増
大
に
向
け
て
、

当
該
企
業
と
の
認
識
の
共
有
に
努
め
ま
す
。

•
 当
社
は
、
投
資
先
企
業
ま
た
は
そ
の
経
営
者
な
ど
に
よ

る
、
株
主
利
益
を
軽
視
す
る
事
態
、
不
祥
事
、
反
社
会

的
行
為
、
ま
た
は
中
長
期
的
な
業
績
不
振
等
の
企
業

価
値
の
毀
損
が
発
生
し
た
場
合
に
は
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
上
で
重
要
な
問
題
が
発
生
し
て
い
る
と
み

な
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
に
資
す
る

内
容
で
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
、
議
決
権
行
使
を
行
い
ま

す
。ま
た
、
反
社
会
的
行
為
を
行
っ
た
企
業
に
は
、
再
発

防
止
策
や
改
善
策
の
実
施
状
況
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
に
つ
い
て
十
分
な
説

明
を
求
め
ま
す
。

•
 有
効
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
た
め
に
は
し
っ
か

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



1
3

S
te

w
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rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
は
、
原
則
と
し
て
当
社

個
別
で
行
っ
て
い
ま
す
が
、
2
0
1
7
年
5
月
の
日
本
版
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
で
「
他
の
機
関
投
資

家
と
協
働
し
て
対
話
を
行
う
こ
と（
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
）
が
有
益
な
場
合
も
あ
り
得
る
。
」と
規
定
さ
れ
た

こ
と
も
あ
り
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
後
の
変
化
が
確
認
で

き
な
い
企
業
や
、
機
関
投
資
家
共
通
の
課
題
、
中
長
期

的
な
テ
ー
マ
な
ど
に
つ
い
て
は
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
も
有
効
に
活
用
し
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
考
え
方
に
基
づ
い
て
、こ
の
度
「
機
関
投
資

家
協
働
対
話
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
II
C
E
F
）
」
が
主
宰
す
る
プ

ロ
グ
ラ
ム
に
参
画
す
る
こ
と
に
し
ま
し
た
。
集
団
的
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
変
化
を
促
す
と
判
断
さ
れ
る
事
案
に

つ
い
て
は
、
II
C
E
F
の
活
動
を
通
じ
て
行
い
ま
す
。
II
C
E
F

は
企
業
の
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
と
持
続
的
成

長
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
お
り
、
現
在
の
と
こ
ろ
、

重
要
提
案
行
為
や
共
同
保
有
の
合
意
、
議
決
権
の
行
使

予
定
に
関
す
る
情
報
開
示
な
ど
は
対
象
外
と
な
っ
て
い

ま
す
。

詳
細
は

II
C

E
F
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
ご
参
照
く
だ
さ
い
。
　

U
R

L:
 h

tt
p

:/
/w

w
w

.i
ic

e
f.

jp

プ
ロ
グ
ラ
ム
参
加
の
機
関
投
資
家

当
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
参
加
し
て
い
る
機
関
投
資
家
は
、イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
な
ど
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
投
資
家
で
す
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
、

投
資
資
金
の
変
動
な
ど
に
よ
り
日
々
の
保
有
株
式
数
の
変
動
は
あ
る
も
の
の
、
基
本
的
に
株
式
を
保
有
し
続
け
る
超
長
期
投
資
で
す
。

　
2
0
1
7
年
1
0
月
現
在
、
当
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
は
、
当
社
お
よ
び
企
業
年
金
連
合
会
、
三
井
住
友
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
三
菱
U
F
J
信
託
銀

行
、り
そ
な
銀
行
の
5
社
が
参
加
し
て
い
ま
す
。

機
関
投
資
家

協
働
対
話
プ
ロ
グ
ラ
ム

機
関
投
資
家

上
場
企
業

機
関
投
資
家

上
場
企
業

機
関
投
資
家

上
場
企
業

プ
ロ
グ
ラ
ム
に

参
加

協
働

対
話

ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
等
を
主
催

1
2

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

3
リ
サ
ー
チ
運
用
部
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
企
業
訪
問
を
中

心
と
し
た
調
査
活
動
を
行
い
ま
す
。
IR
担
当
セ
ク
シ
ョ
ン

訪
問
の
み
な
ら
ず
、
経
営
層
と
の
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
、
工
場
･

店
舗
の
実
地
調
査
、
取
引
先
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
な
ど
徹
底

し
た
取
材
活
動
を
重
ね
、
企
業
（
価
値
）
の
変
化
の
兆
し

当
社
で
は
、リ
サ
ー
チ
運
用
部
に
所
属
す
る
ア
ナ
リ
ス

ト
が
投
資
先
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
直
接
担
当

し
て
い
ま
す
。こ
れ
は
、
企
業
・
業
界
を
徹
底
的
に
調
査
、

深
く
理
解
す
る
の
に
併
せ
て
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う

こ
と
が
よ
り
効
果
的
で
あ
る
と
の
考
え
に
基
づ
き
ま
す
。

ま
た
、
2

0
1

7
年

1
月
に
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進

を
見
極
め
ま
す
。
ま
た
、
当
社
で
は
、
非
財
務
情
報
に
基

づ
い
た
企
業
の
持
続
可
能
な
成
長
力
を
評
価
す
る
ツ
ー

ル
（

M
B

IS
®
）
を
独
自
開
発
し
国
内
外
の
企
業
調
査
活

動
に
活
用
し
て
い
ま
す（
詳
細
は

2
6
ペ
ー
ジ
を
ご
参
照
く

だ
さ
い
）
。

部
を
新
設
し
ま
し
た
。
同
部
に
は
運
用
、
調
査
経
験
の
豊

富
な
ス
タ
ッ
フ
を
配
置
し
、
当
社
が
国
内
外
に
お
い
て

行
う
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
係
る
企
画
・
推
進
、

お
よ
び
ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
バ
ー
外
企
業
に
対
す
る
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
体
制
と
し
て
い
ま
す
。

調
査
お
よ
び
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
体
制

4
4
0
社

5
6
9
件

日
本
株
式
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
状
況

類
型

活
動
件
数

1
. 
 企
業
価
値
を
高
め
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
内
容

 
（
経
営
理
念
・
ビ
ジ
ョ
ン
、
具
体
的
な
業
務
）

1
7

3

2
. 
 ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況

 
（
取
締
役
会
等
に
よ
る
執
行
に
対
す
る
監
督
）

1
1

5

3
. 
長
期
的
な
資
本
生
産
性
の
考
慮

8
0

4
. 
 リ
ス
ク
へ
の
対
応

 
（
社
会
・
環
境
問
題
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
を
含
む
）

1
2

8

5
. 
反
社
会
的
行
為
の
防
止

1
3

6
. 
そ
の
他

 
（
議
決
権
関
連
を
含
む
）

6
0

1
.～

6
.の
合
計

5
6

9

ご
参
考
：
企
業
と
の
接
触
件
数
（
全
体
）

約
9

,0
0

0

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
件
数
（
2
0
1
6
年
7
月
～
2
0
1
7
年
6
月
）

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部

（
企
画
・
推
進
）

•
 豊
富
な
運
用
・
調
査
経
験
を
基
に
し
た

E
S

G
リ
サ
ー

チ
お
よ
び
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

•
 ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
バ
ー
対
象
外
の
銘
柄
へ
の
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

•
 企
業
価
値
の
本
質
を
見
極
め
る
調
査

•
 企
業
・
業
界
を
深
く
理
解
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
実

効
的
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

リ
サ
ー
チ
運
用
部

協
業

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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1
5
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sh
ip
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ep
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rt

 2
0
1
7

C
社
企
業
価
値
を
高
め
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
内
容

Ca
se

 3  対話の概要  X事業
の
営
業
利
益
率
は
低
位
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
全
社
利
益
率
の
押
し
下
げ
要
因
と
な
っ
て
い
ま
す
。

当
該
事
業
に
は
構
造
改
革
の
実
施
、さ
ら
に
は
事
業
の
縮
小
・
撤
退
が
必
要
で
は
な
い
か
と
の
意
見
を
述
べ
、
会
社
側
の

見
解
を
確
認
し
ま
し
た
。

 投資先企業の反応 
 C社より以下の通

り
説
明
を
受
け
ま
し
た
。
当
該
事
業
の
技
術
は
主
力
事
業
と
共
通
で
あ
り
、
新

た
な
価
値
創
造
の
可
能
性
を
検
討
中
で
す
。
低
収
益
事
業
と
認
識
は
し
て
い
ま
す
が
、
全
社
業
績
へ
の
影
響
が
少
な
く
、

早
急
な
対
応
が
必
要
と
は
考
え
て
い
ま
せ
ん
。

 その後の行動  C社
は
、
2
0
1
6
年
1
1
月
、
当
該
事
業
か
ら
の
撤
退
を
発
表
し
ま
し
た
。

D
社

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
（
取
締
役
会
等
に
よ
る
執
行
等
に
対
す
る
監
督
）

Ca
se

 4  対話の概要  社外取
締
役
が
1
名
し
か
設
置
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
が
、
実
効
性
の
高
い
監
督
を
行
う
た
め
に
は
複
数
名
が

望
ま
し
く
、ま
た
、
R
O
E
低
迷
の
解
消
の
た
め
に
は
金
融
資
産
の
有
効
活
用
が
課
題
と
の
意
見
を
述
べ
ま
し
た
。

 投資先企業の反応 
 D社より以下の通

り
説
明
を
受
け
ま
し
た
。
現
時
点
に
お
い
て
は
社
外
取
締
役
が
1
名
で
も
十
分

な
チ
ェ
ッ
ク
機
能
が
果
た
さ
れ
て
い
る
と
認
識
し
て
い
ま
す
。た
だ
し
、
永
続
的
に
現
状
の
ま
ま
で
良
い
と
は
考
え
て
い
ま
せ

ん
。ま
た
、
金
融
資
産
の
有
効
活
用
に
つ
い
て
は
、
現
行
の
株
主
還
元
方
針
で
は
さ
ら
に
現
金
が
積
み
上
が
っ
て
い
く
た
め

問
題
意
識
は
持
っ
て
い
ま
す
。
今
後
、
株
主
還
元
を
ど
の
よ
う
に
す
べ
き
か
議
論
を
行
っ
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

 その後の行動  D社
は
2
0
1
7
年
4
月
、
2
人
目
の
社
外
取
締
役
の
内
定
を
発
表
。ま
た
、
前
期
比
2
倍
の
大
幅
増
配
計
画
を

発
表
し
ま
し
た
。

自
己
評
価

•
 2

0
1

6
年

7
月
～

2
0

1
7
年

6
月
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
は

4
4

0
社
、
延
べ

5
6

9
件
と
な
り
ま
し
た
。
当
社
で
は
年
間

9
,0

0
0
件
程
度
の
企
業
と
の
接
触
が
あ
り
ま
す
が
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
件
数
は
、
当
社
か
ら
経
営
課
題
等
の
意
見
表

明
を
し
た
場
合
の
み
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
い
ま
す
。

•
 今
後
も
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
先
の
拡
張
を
積
極
的
に
行
い
、
東
証
一
部
時
価
総
額
カ
バ
ー
率

9
0
％
を
目
指
し
ま
す

（
1

0
月
末
時
点
の
カ
バ
ー
率
：

8
3
％
）
。

•
 エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
後
の
変
化
が
確
認
で
き
な
い
企
業
に
対
し
て
は
、
継
続
的
に
意
見
表
明
を
行
う
こ
と
で
変
化
を
促

し
て
い
き
ま
す
。ま
た
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
変
化
を
促
す
こ
と
に
有
効
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
積
極
的
な

参
画
も
検
討
し
て
い
き
ま
す
。
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A
社
企
業
価
値
を
高
め
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
内
容

Ca
se

 1  対話の概要  A社は
主
力
製
品
の
生
産
能
力
拡
張
の
た
め
、日
本
、タ
イ
、
米
国
で
の
設
備
投
資
を
検
討
し
て
い
ま
す
。当

社
と
し
て
は
、
企
業
価
値
を
高
め
る
成
長
戦
略
と
し
て
評
価
で
き
る
一
方
、
調
達
資
金
が
膨
ら
む
点
に
つ
い
て
は
懸
念
し

て
い
ま
す
。
現
時
点
で
は
資
金
調
達
方
法
は
決
定
し
て
い
ま
せ
ん
が
、
D

/E
レ
シ
オ
※
が

2
倍
弱
と
高
水
準
で
あ
る
こ
と
か

ら
、
投
資
家
に
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
想
起
さ
せ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
点
を
指
摘
し
ま
し
た
。
株
式
の
希
薄
化
が
生
じ

な
い
劣
後
債
資
金
調
達
も
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
を
述
べ
ま
し
た
。

 投資先企業の反応 
 A社より以下の通

り
説
明
を
受
け
ま
し
た
。
成
長
戦
略
と
し
て
資
金
が
必
要
な
一
方
、
D

/E
レ
シ

オ
が

2
倍
以
上
に
な
る
こ
と
に
は
問
題
意
識
を
持
っ
て
い
ま
す
。
劣
後
債
資
金
調
達
を
他
社
が
活
用
し
て
い
る
こ
と
は
認

識
し
て
い
ま
す
。
資
金
調
達
に
つ
い
て
は
、ど
の
よ
う
な
形
式
が
望
ま
し
い
か
あ
ら
ゆ
る
選
択
肢
を
検
討
し
て
い
き
た
い
と

考
え
て
い
ま
す
。  その後の行動  A社

は
2
0
1
7
年

3
月
、
公
募
増
資
だ
け
で
な
く
、
劣
後
ロ
ー
ン
も
組
み
合
わ
せ
た
形
で
の
資
金
調
達
計
画

を
発
表
し
ま
し
た
。

※
D

/E
レ
シ
オ
：

D
e

b
t 

E
q

u
it

y 
R

a
ti

o（
負
債
資
本
倍
率
）
。
有
利
子
負
債
÷
自
己
資
本
で
求
め
ら
れ
る
も
の
で
、
企
業
財
務
の
健
全
性
を
計
る
指
標
の
一
つ
。

B
社
長
期
的
な
資
本
生
産
性
の
考
慮

Ca
se

 2  対話の概要  Ｂ社は
、
中
計
に
お
い
て

R
O

E
目
標

8％
（
時
期
未
定
）と
し
て
い
ま
す
。
当
社
で
は
、
業
績
は
回
復
基
調
で

す
が
、
R

O
E

8％
達
成
に
は

5
年
程
度
を
要
す
る
と
想
定
し
て
お
り
、
最
大
の
課
題
は
豊
富
な
現
預
金
の
有
効
利
用
と
考

え
て
い
る
こ
と
を
説
明
の
上
、
R

O
E

8％
を
達
成
す
る
た
め
の
分
母
（
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）と
分
子
（
収
益
拡

大
の
加
速
）
の
そ
れ
ぞ
れ
の
戦
略
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
し
ま
し
た
。

　
ま
た
、
取
締
役
の
報
酬
体
系
に
つ
い
て
、「
連
結
経
常
利
益
を
評
価
指
標
と
す
る
業
績
連
動
型
報
酬
体
系
」と
し
か
示

さ
れ
て
お
ら
ず
、イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
機
能
し
て
い
る
か
不
明
瞭
で
あ
り
、
固
定
と
変
動
の
割
合
、
具
体
的
な
経
常
利

益
の
連
動
手
法
な
ど
の
詳
細
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
し
ま
し
た
。

 投資先企業の反応 
 B
社
よ
り
以
下
の
通
り
説
明
を
受
け
ま
し
た
。株
主
還
元
に
関
す
る
中
期
的
な
方
針
は
未
定
と
な
っ
て

い
ま
す
。成
長
市
場
へ
の
注
力
に
よ
り
業
績
は
回
復
軌
道
に
乗
り
始
め
ま
し
た
が
、こ
れ
ま
で
設
備
投
資
を
絞
っ
て
き
た
こ
と

で
老
朽
化
が
目
立
ち
始
め
て
い
ま
す
。さ
ら
な
る
収
益
拡
大
の
た
め
に
は
設
備
投
資
増
額
に
よ
る
生
産
効
率
化
と
成
長
市
場

へ
の
さ
ら
な
る
注
力
が
必
要
と
考
え
て
い
ま
す
。ま
た
、
M

&
A
も
検
討
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
現
金
は
厚
め
に
と
っ
て
お
き
た

い
。た
だ
し
、今
回
の
指
摘
を
受
け
て
、R

O
E
向
上
に
向
け
た
株
主
へ
の
説
明
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
が
認
識
で
き
ま
し
た
。

　
ま
た
、
取
締
役
の
報
酬
体
系
に
つ
い
て
は
、
か
な
り
の
部
分
が
業
績
連
動
と
な
っ
て
い
る
も
の
の
、
今
回
の
指
摘
を
受

け
て
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
則
し
た
説
明
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
が
認
識
で
き
ま
し
た
。

 その後の行動  B社
は

2
0

1
7
年

5
月
、
決
算
発
表
と
同
時
に
大
幅
増
配
を
公
表
。ま
た
、「
余
剰
資
金
の
必
要
以
上
の
積

み
上
げ
を
行
わ
な
い
」こ
と
を
表
明
し
ま
し
た
。

企
業
の
変
化
が
確
認
で
き
た
事
例

3
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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議
決
権
行
使
の
考
え
方

Ⅰ
.
議
決
権
行
使
の
基
本
方
針

1
. 
 議
決
権
行
使
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に

資
す
る
も
の
で
あ
り
、
ひ
い
て
は
顧
客
（
受
益
者
）
の

中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
図
る
こ
と

を
目
的
と
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
当

社
は
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業
と
の
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
内
容
な
ど
を
踏
ま
え
た
上
で
、
単
に

形
式
的
な
判
断
基
準
に
と
ど
ま
る
の
で
は
な
く
、
投

資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
（
ひ
い
て
は
顧
客
（
受
益

者
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
）
に
資

す
る
か
ど
う
か
を
総
合
的
に
判
断
し
、
議
決
権
を
行

使
し
ま
す
。ま
た
、
複
数
の
変
更
項
目
が
含
ま
れ
た
議

案
等
に
お
い
て
は
、
持
続
的
成
長
に
資
す
る
項
目
を

優
先
し
た
行
使
判
断
を
行
い
ま
す
。

2
. 
 当
社
は
、
議
決
権
行
使
に
お
い
て
、
持
続
的
成
長
に

向
け
た
効
率
的
な
株
主
資
本
の
活
用
と
と
も
に
、
経

営
の
監
督
機
能
の
分
離
と
社
外
役
員
の
独
立
性
の

確
保
な
ど
、
株
主
利
益
を
尊
重
し
た
適
切
な
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
構
築
を
進
ん
で
行
う
こ

と
を
、
投
資
先
企
業
に
求
め
ま
す
。ま
た
、こ
う
し
た
質

の
高
い
企
業
統
治
の
も
と
、
環
境
・
社
会
に
も
十
分
に

配
慮
し
た
、
適
切
な
企
業
活
動
を
求
め
ま
す
。

3
. 
 当
社
は
、
企
業
ま
た
は
企
業
経
営
者
な
ど
に
よ
る
、
株

主
利
益
を
軽
視
す
る
事
態
、
不
祥
事
、
反
社
会
的
行

為
、
ま
た
は
中
長
期
的
な
業
績
不
振
な
ど
の
企
業
価

値
の
毀
損
が
発
生
し
た
場
合
に
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
上
で
重
要
な
問
題
が
発
生
し
て
い
る
と

み
な
し
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
に
資
す

る
内
容
で
議
決
権
を
行
使
し
ま
す
。ま
た
、
反
社
会
的

行
為
を
行
っ
た
企
業
に
は
、
再
発
防
止
策
や
改
善
策

の
実
施
状
況
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に

向
け
た
取
り
組
み
に
つ
い
て
十
分
な
説
明
を
求
め
、

そ
の
内
容
を
踏
ま
え
た
行
使
判
断
を
行
い
ま
す
。

Ⅱ
.
議
決
権
行
使
の
利
益
相
反
管
理
に
つ
い
て

1
. 
 当
社
は
、顧
客（
受
益
者
）の
利
益
を
第
一
と
す
る
観
点

か
ら
、
社
内
規
程
で
あ
る
利
益
相
反
管
理
規
程
、
運
用

業
務
規
則
お
よ
び
そ
の
他
等
関
連
規
程
類
に
沿
っ
て
、

議
決
権
行
使
に
関
し
て
生
じ
得
る
利
益
相
反
に
つ
い

て
厳
格
な
管
理
を
行
っ
て
い
ま
す
。
議
決
権
行
使
に
お

い
て
は
、
特
に
利
益
相
反
管
理
体
制
の
独
立
性
が
求

め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、外
部
有
識
者
を
中
心
と
し
た「
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
（
以
下
、
諮
問

委
員
会
）
」
を
設
置
し
、
そ
の
答
申
を
最
大
限
尊
重
し

て
、透
明
性
の
高
い
議
決
権
行
使
を
目
指
し
ま
す
。

2
. 
 当
社
は
、
議
決
権
行
使
が
適
切
に
行
わ
れ
て
い
る
か

否
か
に
つ
い
て
の
可
視
性
を
高
め
る
た
め
、
具
体
的

な
判
断
基
準
を
織
り
込
ん
だ
議
決
権
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

の
公
開
等
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
情
報
開
示
を
充

実
さ
せ
ま
す
。

当
社
は
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」と
し
て
、
受
託
財
産
に
関
す
る
議
決
権
行
使
（
以
下
、
議
決
権
行
使
）を
重
要
な
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
一
つ
と
位
置
付
け
、
議
決
権
行
使
を
通
じ
て
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
の
向
上
や
持
続
的

成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
（
受
益
者
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
図
る
こ
と
を
、
議
決
権
行
使
の

目
的
と
し
ま
す
。
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を
検
討
し
、
改
廃
の
場
合
に
は
諮
問
委
員
会
へ
の
諮

問
、
答
申
を
踏
ま
え
実
施
し
ま
す
。

•
 議
決
権
の
行
使
結
果
に
つ
い
て
は
、
四
半
期
ご
と
に
、

全
投
資
先
企
業
を
対
象
に
客
観
的
情
報
に
基
づ
い
て

当
社
と
の
取
引
の
有
無
を
明
確
に
示
し
た
上
で
、
個
別

の
投
資
先
企
業
、
個
別
の
議
案
に
つ
き
公
表
し
ま
す
。

な
お
、
従
来
通
り
、
議
決
権
行
使
を
行
っ
た
結
果
に
つ

い
て
は
全
投
資
企
業
に
つ
い
て
四
半
期
ご
と
に
集
計

の
上
、当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
て
公
表
し
ま
す
。

•
 親
会
社
で
あ
る
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
の
全
議
案
、
お
よ
び
当
社
ま
た
は
親
会
社
と
密
接

な
関
係
を
有
し
て
い
る
者
（
現
役
役
員
や
重
要
な
地
位

に
あ
っ
た
出
身
者
な
ど
）
が
投
資
先
企
業
の
役
員
候
補

者
と
な
っ
て
い
る
場
合
に
お
け
る
当
該
候
補
者
の
役
員

選
任
議
案
に
つ
い
て
は
、
利
益
相
反
管
理
の
観
点
か

ら
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
基
づ
く
議
決
権
行

使
助
言
会
社
の
助
言
を
活
用
し
、
諮
問
委
員
会
の
確

認
を
経
て
利
益
相
反
を
適
切
に
管
理
し
、
議
決
権
を
行

使
す
る
も
の
と
し
ま
す
。

•
 貸
株
取
引
に
つ
い
て
は
、
貸
出
限
度
を
設
け
て
議
決
権

確
保
に
留
意
し
ま
す
。

•
 当
社
は
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」と
し
て
、
議
決
権
行

使
を
重
要
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
一
つ
と

位
置
付
け
て
い
ま
す
。
議
決
権
行
使
は
、
投
資
先
企
業

の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
も
の
で
あ
り
、
ひ
い
て
は
顧

客
（
受
益
者
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
最
大

化
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
り

ま
せ
ん
。
当
社
は
、
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
当
社
の
議

決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
た
判
断
を
原
則
と
し

ま
す
が
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業
と
の
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
内
容
な
ど
を
踏
ま
え
た
上
で
、
単
に

形
式
的
な
判
断
基
準
に
基
づ
く
議
決
権
行
使
を
行
う

こ
と
に
と
ど
ま
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
持
続

的
成
長
（
ひ
い
て
は
顧
客
（
受
益
者
）
の
中
長
期
的
な
投

資
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
）
に
資
す
る
か
ど
う
か
を
総
合

的
に
判
断
し
ま
す
。
ま
た
、
複
数
の
変
更
項
目
が
含
ま

れ
た
議
案
等
に
お
い
て
は
、
持
続
的
成
長
に
資
す
る
項

目
を
優
先
し
た
行
使
判
断
を
行
い
ま
す
。

•
 ま
た
当
社
は
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
つ
い
て

数
値
基
準
、
定
性
判
断
の
ポ
イ
ン
ト
な
ど
を
詳
細
に
公

表
す
る
こ
と
で
、
行
使
判
断
の
可
視
性
を
高
め
ま
す
。

同
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
つ
い
て
は
、
年

1
回
以
上
の
見
直
し

原
則
5

機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
と
行
使
結
果
の
公
表
に
つ
い
て
明
確
な
方
針
を
持
つ
と
と
も
に
、
議
決
権
行

使
の
方
針
に
つ
い
て
は
、
単
に
形
式
的
な
判
断
基
準
に
と
ど
ま
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長

に
資
す
る
も
の
と
な
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
と
し
て
の
議

決
権
行
使
の
考
え
方
」
に
基
づ
き
議
決
権
の
行
使
を
行
う
と
と
も
に
、
議
決
権
の
行
使
結
果
に
つ
い
て
は
、
四
半

期
ご
と
に
、
全
投
資
先
企
業
を
対
象
に
、
個
別
の
投
資
先
企
業
、
個
別
の
議
案
に
つ
き
公
表
し
ま
す
。

原
則
5
へ
の

取
り
組
み

•
 議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
と
し
て
の
議
決
権
行
使
の
考
え
方
」
に
お
け
る
行
使
基

準
の
詳
細
開
示
（

2
月
）

•
 議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
見
直
し
、お
よ
び
行
使
基
準
の
厳
格
化
（

2
月
、
5
月
、
9
月
）

•
 議
決
権
行
使
結
果
の
全
保
有
銘
柄
・
全
議
案
の
個
別
開
示
（

7
月
）

3
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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議
案
数
で
年
間
の
約

8
割
を
占
め
る

2
0

1
7
年

4
月
～

6

月
の
株
主
総
会
に
お
い
て
、
投
資
先

1
,7

1
0
社
を
対
象
に

1
8

,7
0

9
件
の
議
案
が
あ
り
、
会
社
提
案
議
案

1
8

,4
9

7
件

に
対
し
て
、
賛
成

1
6
,2

3
9
件
、
反
対

2
,2

4
1
件
（
反
対
比
率

1
2
.1
％
）
、
株
主
提
案

2
1
2
件
に
対
し
て
、
賛
成

5
件
、
反
対

2
0
7
件
（
反
対
比
率

9
7
.6
％
）と
な
り
ま
し
た
。な
お
、当
社

の
親
会
社
で
あ
る
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
の
株
式
に
つ
い
て
は
不
行
使
と
し
て
い
ま
す
。
個
別

開
示
に
際
し
て
は
、
第
三
者
で
あ
る
外
部
情
報
ベ
ン
ダ
ー

の
デ
ー
タ
を
基
に
、
借
り
入
れ
金
額
が
最
も
多
い
金
融
機

関
が
当
社
で
あ
る
企
業
、株
主
名
簿
管
理
人
が
当
グ
ル
ー

プ
で
あ
る
企
業
を
特
定
化
し
、
取
引
先
フ
ラ
ッ
グ
を
記
載

し
ま
し
た
。
な
お
、
取
引
先
企
業
の
会
社
提
案
議
案
に
お

け
る
反
対
比
率
は

1
2
.3
％
で
あ
り
、
会
社
提
案
議
案
全
体

の
反
対
比
率

1
2
.1
％
と
同
程
度
で
し
た
。

今
回
の
集
計
は
、
企
業
別
、
候
補
者
別
に
個
別
開
示

を
行
っ
た
こ
と
に
合
わ
せ
て
、
候
補
者

1
人
を

1
議
案
と
す

る「
子
議
案
ベ
ー
ス
」で
開
示
し
て
い
ま
す
。
昨
年
ま
で
の

基
準
で
あ
る「
親
議
案
ベ
ー
ス
」で
集
計
し
た
場
合
、
4
月

～
6
月
株
主
総
会
に
お
け
る
反
対
比
率
は

1
4

.5
％（
昨
年

は
1
3
.7
％
）と
な
り
ま
す
。

以
下
、
反
対
件
数
の
多
い
取
締
役
選
任
議
案
、
反
対

比
率
の
高
い
退
職
慰
労
金
支
給
議
案
、
買
収
防
衛
策
議

案
な
ど
、
主
な
議
案
分
類
別
に
説
明
し
ま
す
。

国
内
株
式
　
議
決
権
行
使
結
果
状
況

取
締
役
選
任
議
案

社
外
取
締
役
が

2
人
以
上
選
任
さ
れ
て
い
な
い
場
合
や
、当
社
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
け
る
業
績
基
準
等
を
満
た
し
て
い
な

い
場
合
、
買
収
防
衛
策
を
取
締
役
会
決
議
で
導
入
・
更
新
し
て
い
る
場
合
、
大
株
主
や
取
引
先
な
ど
の
出
身
で
独
立
性

に
問
題
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る
社
外
取
締
役
候
補
者
な
ど
に
反
対
し
た
結
果
、
反
対
比
率
は

1
3

.1
％
に
な
り
ま
し
た
。

退
職
慰
労
金
支
給
議
案

社
外
取
締
役
や
監
査
役
が
支
給
対
象
者
に
含
ま
れ
る
場
合
や
、
業
績
基
準
等
を
満
た
し
て
い
な
い
場
合
な
ど
、
6

8
件
に

反
対
し
ま
し
た（
反
対
比
率

3
8

.9
％
）
。

買
収
防
衛
策
議
案

以
下
に
掲
げ
る
要
件
の
う
ち
、い
ず
れ
か
一
つ
で
も
条
件
を
満
た
さ
な
い
場
合
は
、
原
則
反
対
と
し
ま
し
た（
反
対
比
率

3
5

.8
％
）
。

（
1
）買
収
者
・
被
買
収
者
の
双
方
に
と
っ
て
中
立
で
公
平
な
制
度
設
計
と
な
っ
て
い
る
こ
と

（
2
）
 独
立
し
た
社
外
取
締
役
の

2
人
以
上
の
選
任
に
よ
り
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
確
保
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
成

果
に
よ
っ
て
資
本
効
率
性
が
中
期
的
に
継
続
し
て
妥
当
な
水
準
以
上
で
あ
る
こ
と

（
3
）
 発
動
に
際
し
て
、
独
立
性
が
認
め
ら
れ
る
委
員
に
よ
り
構
成
さ
れ
た
独
立
委
員
会
に
よ
る
事
前
検
討
が
実
施
さ
れ

る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
、ま
た
は
株
主
総
会
へ
の
付
議
に
よ
る
株
主
意
思
確
認
型
で
あ
る
こ
と

（
4
）
期
限
が
有
限
で
あ
る
こ
と（
有
効
期
間
、
検
討
期
間
）

そ
の
他
会
社
提
案

•
  一
般
社
団
法
人
に
対
す
る
自
己
株
式
拠
出
：
以
下
に
掲
げ
る
要
件
の
う
ち
、
い
ず
れ
か
一
つ
で
も
条
件
を
満
た
さ
な

い
場
合
は
、
原
則
反
対
と
し
ま
し
た（
反
対
比
率

7
5

.0
％
）
。

（
1
）
株
主
価
値
の
大
幅
な
希
薄
化
を
招
か
な
い
こ
と
　

（
2
）
一
般
財
団
法
人
の
活
動
が
当
該
企
業
の
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る
と
判
断
さ
れ
る
こ
と

（
3
）
 拠
出
さ
れ
る
株
式
に
係
る
議
決
権
行
使
基
準
が
明
示
さ
れ
る
と
と
も
に
当
該
企
業
か
ら
独
立
し
て
行
使
さ
れ
る
、ま

た
は
不
行
使
さ
れ
る
こ
と

•
  相
談
役
制
度
：
制
度
の
新
設
は
原
則
反
対
と
し
、
相
談
役
制
度
廃
止
を
求
め
る
株
主
提
案
に
は
原
則
賛
成
と
し
ま
し

た
。
議
案
数

6
件
の
う
ち
、
5
件
は
原
則
通
り
の
判
断
と
し
、
1
件
に
つ
い
て
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
踏
ま
え
て
判
断
し

ま
し
た
。

•
  反
社
会
的
行
為
：
不
適
切
会
計
や
独
占
禁
止
法
違
反
な
ど
の
責
任
が
あ
る
と
判
断
さ
れ
る

1
5
社
、
2

6
件
（
取
締
役
選

任
、
退
職
慰
労
金
支
給
、
役
員
報
酬
額
改
定
な
ど
の
議
案
）に
反
対
し
ま
し
た
。

2
0
1
7
年
4
～
6
月
の
株
主
総
会
集
中
期
に
お
け
る
主
要
議
案
に
つ
い
て
の
行
使
内
容

最
新
の
当
社
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
つ
い
て
は
当
社
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
て
ご
確
認
い
た
だ
け
ま
す
。

1
8
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Ⅲ
.
議
決
権
行
使
の
体
制

1
. 
 当
社
に
お
い
て
、
受
託
事
業
統
括
役
員
は
、
他
の
事
業

の
執
行
権
限
か
ら
独
立
し
て
、
議
決
権
行
使
に
関
す

る
全
て
の
権
限
を
専
属
的
に
有
し
ま
す
。ま
た
、
受
託

事
業
統
括
役
員
が
的
確
に
議
決
権
行
使
を
行
え
る
よ

う
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
審
議
等
を
行
う
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
会
議
、お
よ
び
受
託
事
業
統
括
役
員
の

諮
問
機
関
と
し
て
の
諮
問
委
員
会
を
設
置
し
ま
す
。

2
. 
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
会
議
と
は
、
議
決
権
行
使
の

ほ
か
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や

E
S

G
関
連
活
動
な
ど
、

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
基
づ
く
各

種
活
動
に
関
す
る
審
議
等
を
行
う
会
議
で
、
議
決
権

行
使
に
関
し
て
は
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
制

定
・
改
廃
の
原
案
策
定
、
お
よ
び
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
規

定
が
な
い
議
案
の
個
別
行
使
の
原
案
策
定
を
行
い

ま
す
。
同
会
議
は
、
議
長
（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推

進
部
長
）
、
議
員
（
株
式
運
用
部
長
、リ
サ
ー
チ
運
用

部
長
、イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
部
長
）
、モ
ニ
タ
リ
ン
グ
部

（
受
託
監
理
部
長
）
お
よ
び
事
務
局
（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
推
進
部
）で
構
成
さ
れ
ま
す
。

3
. 
 諮
問
委
員
会
と
は
、
受
託
事
業
統
括
役
員
に
対
し
て
、

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
基
づ
く
各

種
活
動
の
答
申
を
行
う
機
関
で
す
。
同
委
員
会
は
、
議

決
権
行
使
に
関
し
て
は
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

の
制
定
や
改
廃
、
同
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
規
定
の
な
い

議
案
の
賛
否
判
断
、
個
別
議
案
に
お
け
る
同
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
解
釈
の
適
切
性
、
利
益
相
反
が
起
こ
り
得
る

議
案
の
行
使
判
断
プ
ロ
セ
ス
の
検
証
・
改
善
な
ど
に

関
す
る
答
申
を
行
い
ま
す
。
同
委
員
会
は
、
外
部
諮
問

委
員
（
外
部
有
識
者
）
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進

部
長
を
委
員
と
し
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
部
（
受
託
監
理
部

長
）お
よ
び
事
務
局
（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
）

で
構
成
さ
れ
ま
す
。

4
. 
 受
託
事
業
統
括
役
員
は
、
諮
問
委
員
会
の
答
申
を
最

大
限
尊
重
し
て
諸
事
項
の
決
定
を
行
い
、ま
た
、
同
委

員
会
よ
り
議
決
権
行
使
に
係
る
改
善
に
関
す
る
答
申

を
受
け
た
場
合
は
、
か
か
る
答
申
を
最
大
限
尊
重
し

て
、速
や
か
に
必
要
な
是
正
・
改
善
措
置
を
講
じ
ま
す
。

5
. 
 議
決
権
行
使
に
関
連
す
る
業
務
は
、
以
下
の
通
り
に

実
行
さ
れ
ま
す
。

（
1
）
  議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
会
議
の
審
議
、
諮
問
委
員
会
の
答
申
を
得

た
後
、
受
託
事
業
統
括
役
員
の
決
裁
に
よ
り
制
定
･

改
廃
さ
れ
ま
す
。

 （
2
）
  個
別
議
案
の
行
使
判
断
の
う
ち
、
議
決
権
行
使
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
に
規
定
さ
れ
た
範
囲
内
の
議
案
判
断

に
つ
い
て
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
長
の

決
裁
に
よ
り
決
定
し
ま
す
。

（
3
）
  議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
規
定
が
な
く
、
個
別

審
議
が
必
要
な
議
案
の
行
使
判
断
に
つ
い
て
は
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
会
議
で
の
個
別
審
議
を
行

い
、
諮
問
委
員
会
の
答
申
を
得
た
後
、
受
託
事
業
統

括
役
員
の
決
裁
に
よ
り
決
定
し
ま
す
。

（
4
）
  議
決
権
行
使
結
果
は
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
会
議

お
よ
び
受
託
事
業
統
括
役
員
に
報
告
さ
れ
ま
す
。

3
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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外
国
株
式
　
議
決
権
行
使
結
果
状
況

当
社
は
保
有
し
て
い
る
外
国
株
式
約
2
,5
0
0
社
の
議

決
権
を
、
全
て
行
使
し
て
い
ま
す
。

2
0
1
6
年
7
月
か
ら
2
0
1
7
年
6
月
ま
で
に
行
使
し
た
議

案
数
は
会
社
提
案
2
9
,0
9
3
件
、う
ち
反
対
は
2
,8
9
1
件
、

反
対
比
率
は
9
.9
％
と
な
り
ま
し
た
。

ま
た
、
株
主
提
案
に
対
し
て
は
、
行
使
し
た
議
案
数
は

1
,1
7
4
件
、う
ち
賛
成
は
6
4
5
件
、
賛
成
比
率
は
5
4
.9
％

と
な
り
ま
し
た
。

議
案
分
類
別
の
集
計
は
表
の
通
り
と
な
っ
て
い
ま
す
。

議
案
分
類

賛
成

反
対

不
行
使

合
計

利
益
処
分
・
損
失
処
理
案

1
,1
4
4

1
2

0
1
,1
5
6

取
締
役
会
の
構
成
等
（
上
限
人
数
等
）

1
7
9

6
0

1
8
5

取
締
役
選
任
・
解
任

1
2
,5
3
0

1
,1
8
6

0
1
3
,7
1
6

監
査
役
選
任
・
解
任

4
9
2

9
7

0
5
8
9

役
員
報
酬

2
,4
6
8

4
5
3

0
2
,9
2
1

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン

8
2

0
1
0

自
己
株
式
取
得
枠
の
設
定

4
5
7

1
7
7

0
6
3
4

株
主
資
本
（
定
款
変
更
に
関
す
る
議
案
を
除
く
）

5
9
3

3
2

0
6
2
5

定
款
変
更
（
授
権
資
本
、そ
の
他
の
定
款
変
更
）

1
,8
6
3

3
8
6

0
2
,2
4
9

合
併
・
分
割
・
持
株
会
社
化
・
営
業
譲
渡
等

7
6
6

8
3

0
8
4
9

そ
の
他

4
1
7

2
1

0
4
3
8

買
収
防
衛
策

5
,1
0
3

3
9
1

0
5
,4
9
4

会
計
監
査
人
の
選
任

1
8
2

4
5

0
2
2
7

合
計

2
6
,2
0
2

2
,8
9
1

0
2
9
,0
9
3

「
反
対
」
件
数

2
,8
9
1

反
対
比
率

9
.9
%

1
 会
社
提
出
議
案

賛
成

反
対

不
行
使

合
計

合
計

6
4
5

5
2
9

0
1
,1
7
4

2
 株
主
提
出
議
案

2
0

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

議
案
分
類

賛
成

反
対

不
行
使
※

3
合
計

反
対
比
率

（
前
年
同
期
）

剰
余
金
処
分
案
等

1
,1
1
5

7
3

1
1
,1
8
9

6
.1
%

3
.5
%

取
締
役
選
任

1
2
,2
4
5

1
,8
5
5

1
5

1
4
,1
1
5

1
3
.1
%

1
1
.1
%

監
査
役
選
任

1
,3
3
7

1
2
9

0
1
,4
6
6

8
.8
%

9
.6
%

定
款
一
部
変
更

4
4
8

2
5

1
4
7
4

5
.3
%

2
.0
%

退
職
慰
労
金
支
給

1
0
7

6
8

0
1
7
5

3
8
.9
%

4
5
.7
%

役
員
報
酬
額
改
定

5
1
5

3
2

0
5
4
7

5
.9
%

2
.1
%

新
株
予
約
権
発
行

5
9

1
6

0
7
5

2
1
.3
%

2
4
.2
%

会
計
監
査
人
選
任

3
5

0
0

3
5

0
.0
%

0
.0
%

組
織
再
編
関
連
※

1
2
1

0
0

2
1

0
.0
%

0
.0
%

そ
の
他
会
社
提
案
※

2
3
5
7

4
3

0
4
0
0

1
0
.8
%

1
7
.9
%

 
う
ち
買
収
防
衛
策

7
0

3
9

0
1
0
9

3
5
.8
%

3
9
.3
%

合
計

1
6
,2
3
9

2
,2
4
1

1
7

1
8
,4
9
7

1
2
.1
%

1
0
.2
%

賛
成

反
対

不
行
使

合
計

反
対
比
率

（
前
年
同
期
）

合
計

5
2
0
7

0
2
1
2

9
7
.6
%

9
8
.5
%

1
 会
社
提
案
議
案

2
0
1
7
年

4
月
～

6
月
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
状
況
（
国
内
株
式
）

2
 株
主
提
案
議
案

※
1
 合
併
、事
業
譲
渡
・
譲
受
、株
式
交
換
、株
式
移
転
、会
社
分
割
な
ど

※
2
 自
己
株
式
取
得
、法
定
準
備
金
減
少
、第
三
者
割
当
増
資
、資
本
減
少
、株
式
併
合
、買
収
防
衛
策
な
ど

※
3
 不
行
使
は
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式
の
み

賛
成

反
対

不
行
使

合
計

合
計

6
,3
7
5

1
,0
6
4

3
7
,4
4
2

会
社
提
案
議
案

【
参
考
資
料

 2
0

1
6
年

7
月
～

2
0

1
7
年

6
月
末
親
議
案
ベ
ー
ス
】

自
己
評
価

•
 議
決
権
行
使
の
透
明
性
を
一
層
高
め
る
観
点
か
ら
、
議
決
権
行
使
基
準
の
詳
細
開
示
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問

委
員
会
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
適
切
性
審
議
、お
よ
び
議
決
権
行
使
結
果
の
個
別
開
示
を
順
次
実
施
し
て
き
ま
し
た
。

•
 議
決
権
行
使
基
準
の
詳
細
開
示
で
は
、
従
来
の
行
使
原
則
に
加
え
、
行
使
判
断
の
数
値
基
準
、
過
去
の
判
断
事
例
を

踏
ま
え
た
例
外
規
定
に
つ
い
て
も
開
示
を
行
い
ま
し
た
。ま
た
行
使
結
果
の
個
別
開
示
で
は
、
議
案
の
賛
否
理
由
の
ほ

か
、当
社
取
引
先
（
銀
行
業
務
・
証
券
代
行
業
務
）
の
特
定
化
を
行
い
、
投
資
先
企
業
と
の
関
係
を
明
確
化
し
て
い
ま
す
。

こ
れ
ら
施
策
の
実
行
に
よ
り
、
議
決
権
行
使
の
透
明
性
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
た
と
考
え
て
い
ま
す
。

•
 今
後
も
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改
定
に
つ
い
て
は
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
こ
と
を
目
的
に
実
施
し
て
い
き

ま
す
。

「
反
対
」
件
数

2
,2
4
1

反
対
比
率

1
2
.1
%

3
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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原
則
7

機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
よ
う
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
な
ど
に
関
す
る

深
い
理
解
に
基
づ
き
、
当
該
企
業
と
の
対
話
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
伴
う
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め

の
実
力
を
備
え
る
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
よ
う
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
な
ど
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基

づ
き
、
投
資
先
企
業
と
の
対
話
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
伴
う
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
の
能
力
向
上
・

態
勢
の
改
善
を
図
っ
て
い
き
ま
す
。

企
業
価
値
を
高
め
、
当
社
が
責
任
あ
る
投
資
家
と
し
て

社
会
に
責
任
を
果
た
す
こ
と
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
い

ま
す
。「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
」
は
、
当
社
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る
企
画
、
広
報
、
お

客
さ
ま
対
応
な
ど
の
業
務
を
担
う
と
と
も
に
、
運
用
業

務
全
般
に
お
け
る
同
活
動
を
束
ね
る
役
割
を
担
い
ま

す
。「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
」
の
設
置
に
よ
っ

て
、
当
社
は
、
従
来
運
用
業
務
が
担
っ
て
き
た
議
決
権

行
使
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
全
般
の
さ
ら
な
る
高
度
化

を
図
り
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、こ
の
よ
う
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
等

の
改
善
や
、コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
、お
よ

び
利
益
相
反
管
理
の
高
度
化
に
お
い
て
不
断
の
努
力

を
行
う
こ
と
が
、
受
託
者
と
し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

責
任
を
全
う
す
る
た
め
に
重
要
だ
と
考
え
ま
す
。ま
た
、

「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
と
し
て
、
本
コ
ー
ド
の
各

原
則
の
実
施
状
況
を
定
期
的
に
自
己
評
価
す
る
と
と

も
に
、
諮
問
委
員
会
へ
の
諮
問
、
そ
の
評
価
結
果
を
公

表
す
る
こ
と
で
可
視
性
を
確
保
し
て
い
き
ま
す
。

•
 当
社
は
、
投
資
先
企
業
と
の
対
話
を
建
設
的
な
も
の
と

し
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
有
益
な

も
の
と
し
て
い
く
こ
と
に
よ
り
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

責
任
を
果
た
し
て
い
き
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
、ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
適
切
に
行
う
た
め
の
実
力
を
備

え
て
い
る
こ
と
が
重
要
と
考
え
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
実
効
的
に

果
た
す
た
め
、
経
営
陣
が
適
切
な
能
力
・
経
験
を
備
え

て
い
る
べ
き
と
考
え
て
お
り
、
そ
の
高
度
化
に
向
け
た

取
り
組
み
を
継
続
し
て
い
き
ま
す
。ま
た
、
当
社
経
営
陣

は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
行
と
そ
の
た
め

の
組
織
構
築
・
人
材
育
成
に
関
し
て
重
要
な
役
割
・
責

務
を
担
っ
て
い
る
と
認
識
し
て
お
り
、
当
社
経
営
陣
の

も
と
で
、
受
託
事
業
役
員
は
こ
れ
ら
に
関
す
る
課
題
に

積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
き
ま
す
。

•
 当
社
で
は
、
2

0
1

7
年

1
月
に「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推

進
部
」
を
設
置
し
ま
し
た
。ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

は
当
社
の
運
用
業
務
の
根
幹
の
一
つ
で
あ
り
、
同
活

動
の
高
度
化
が
投
資
先
企
業
の
中
長
期
的
視
野
で
の

自
己
評
価

• 当
社
で
は
、
財
務
情
報
の
み
な
ら
ず
、
非
財
務
情
報
（

E
S
G
情
報
）
を
活
用
し
た
企
業
評
価
を
推
進
し
て
お
り
、
独
自
の

非
財
務
情
報
評
価
手
法

M
B

IS
®
を
用
い
て
企
業
の
持
続
的
成
長
力
を
組
織
全
体
で
均
質
的
に
評
価
で
き
る
よ
う
に
取

り
組
ん
で
い
ま
す
。

•
 4
月
に
は
、
M

B
IS

®
の
評
価
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る

E
S
G
項
目
を
拡
充
し
て

E
S
G
視
点
の
評
価
を
強
化
す
る
と
と
も
に
、

E
S
G
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
も
注
力
し
て
い
ま
す
。

• さ
ら
に

P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）
が
主
宰
す
る
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム（

P
R

I 
A

ca
d

e
m

y
）を
活
用
し
て
、
運
用
業
務
に
携
わ

る
役
員
・
社
員
の

E
S
G
知
見
の
一
層
の
強
化
を
進
め
て
い
ま
す
。

• こ
う
し
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
力
の
強
化
に
向
け
た
活
動
は
、
M

B
IS

®
の
高
度
化
を
含
め
て
、
今
後
も
組
織
全
体
で
継

続
的
に
実
施
し
て
い
き
ま
す
。

原
則
7
へ
の

取
り
組
み

•
 独
自
の
非
財
務
情
報
評
価
手
法
で
あ
る

M
B

IS
®
を
用
い
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
内
容
の
充
実
化

•
 M

B
IS

®
に
お
け
る

E
S
G
項
目
の
拡
充
（

4
月
）

•
 外
部
機
関
（

P
R

I 
A

ca
d

e
m

y
）を
活
用
し
た

E
S
G
知
見
の
強
化
（

8
月
）

2
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w
a
rd

sh
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ep

o
rt

 2
0
1
7

原
則
6

機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
も
含
め
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
ど
の
よ
う
に

果
た
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
顧
客
（
受
益
者
）に
対
し
て
定
期
的
に
報
告
を

行
う
べ
き
で
あ
る
。

対
応
方
針

当
社
は
、
議
決
権
の
行
使
も
含
め
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の

行
動
に
つ
い
て
、
顧
客
（
受
益
者
）に
定
期
的
に
報
告
を
行
い
ま
す
。

使
の
状
況
や
対
話
事
例
な
ど
に
つ
い
て
記
録
を
残
し

ま
す
。
ま
た
、
顧
客
（
受
益
者
）
へ
の
報
告
内
容
や
形
式

に
つ
い
て
は
、
そ
の
ニ
ー
ズ
を
反
映
し
、
適
宜
改
善
を

図
り
ま
す
。

•
 当
社
は
、
議
決
権
の
行
使
状
況
や
企
業
と
の
対
話
、

諮
問
委
員
会
の
議
事
概
要
な
ど
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
活
動
状
況
に
つ
い
て
、
当

社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
な
ど
を
通
じ
、
定
期
的
に
報
告
し
ま

す
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
お
け
る
議
決
権
行

自
己
評
価

•
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
へ
の
報
告
は
、
お
客
さ
ま
向
け
の
セ
ミ
ナ
ー
や
個
別
定
期

報
告
な
ど
に
よ
り
適
時
・
適
切
に
行
っ
て
お
り
、ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
開
示
内
容
も
充
実
さ
せ
ま
し
た
。

•
 今
後
は
、
四
半
期
ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
の
個
別
開
示
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
議
事
録
の
適
時

掲
載
の
ほ
か
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
年
次
報
告
書
の
発
行
な
ど
に
よ
り
、
活
動
報
告
の
内
容
を
よ
り
充
実
さ

せ
て
い
き
ま
す
。

原
則
6
へ
の

取
り
組
み

•
 ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
へ
の
説
明
、
 

お
よ
び
当
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
開
示
の
充
実

3
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ
の

対
応
方
針
・
取
り
組
み
、
な
ら
び
に
自
己
評
価
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機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



2
5

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

世
界
の

E
S

G
投
資
規
模
は

2
0

1
4
年
の

1
8

.3
兆
ド
ル

か
ら

2
0

1
6
年
に
は

2
2

.9
兆
ド
ル
に
増
加
し
て
お
り
、
地

域
別
で
は

E
S

G
投
資
の
先
進
地
域
で
あ
る
欧
州
が
最

大
で
す
。日
本
の
規
模
は
大
き
く
見
劣
り
し
ま
す
が
増
加

率
は
突
出
し
て
お
り
、
2

0
1

7
年
に
入
っ
て
も
そ
の
勢
い
は

持
続
し
て
い
ま
す
。
日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
フ
ォ
ー
ラ

ム
の

2
0

1
7
年
調
査
で
は
、
E

S
G
投
資
の
規
模
は
前
年
比

2
.4
倍
と
な
っ
て
お
り
、
総
運
用
資
産
に
占
め
る
割
合
も

3
5
.0
％
に
達
し
て
い
ま
す
。

E
S

G
投
資
の
手
法
と
し
て
は
、
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ

ン
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
、
規
範
準
拠
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
、

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
な
ど
が
あ
り
、こ
れ
ら
を

単
独
も
し
く
は
複
合
的
に
用
い
て
、
E

S
G
要
素
を
運
用

に
取
り
入
れ
ま
す
。
各
手
法
と
も
運
用
額
の
拡
大
が
続

い
て
い
ま
す
が
、
伝
統
的
財
務
分
析
に

E
S

G
視
点
を
取

り
込
む
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
対
話
に
よ
り

E
S

G
課
題

の
解
決
を
企
業
に
働
き
か
け
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が

脚
光
を
浴
び
て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に

E
S

G
投
資
が
世
界
的
に
急
拡
大
す
る
な

か
、
当
社
は

E
S

G
に
関
す
る
諸
問
題
に
積
極
的
な
取
り

組
み
を
行
い
、
お
客
さ
ま
の
利
益
に
資
す
る
活
動
を
推

進
し
て
い
ま
す
。

当
社
の

E
S

G
活
動
は

2
0

0
3
年
の
日
本
株

S
R

Iフ
ァ
ン

ド
の
ご
提
供
か
ら
本
格
的
に
ス
タ
ー
ト
し
ま
し
た
。
P

R
I

（
責
任
投
資
原
則
）
に
は

2
0

0
6
年

5
月
の
制
定
時
に
署

名
を
行
い
、
P

R
Iの
六
つ
の
原
則
に
則
っ
た
方
針
を
策
定

し
て（

4
2
～

4
3
ペ
ー
ジ
）
、
最
新
の
動
向
を
踏
ま
え
た
取

り
組
み
を
行
っ
て
い
ま
す
。

ま
た
、
企
業
の
「
稼
ぐ
力
」
を
見
極
め
る
仕
組
み
と
し

て
、
E

S
G
を
含
む
非
財
務
情
報
を
分
析
・
評
価
す
る
独
自

手
法
「

M
B

IS
®
」
を

2
0

1
5
年

4
月
に
導
入
し
、
M

B
IS

®
を

エ
ン
ジ
ン
と
す
る
ク
オ
リ
テ
ィ
・
グ
ロ
ー
ス
日
本
株
フ
ァ
ン

ド
の
ご
提
供
も
開
始
し
て
い
ま
す
。

2
当
社
の
E
S
G
活
動
の
歩
み

2
0
0
3
年

日
本
初
、
企
業
年
金
向
け
日
本
株

S
R

Iフ
ァ
ン
ド
の
ご
提
供
開
始

2
0
0
4
年

確
定
拠
出
年
金
向
け

S
R

Iフ
ァ
ン
ド
の
ご
提
供
開
始

2
0
0
6
年

P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）に
署
名

2
0
0
8
年

大
手
公
的
共
済
に

S
R

Iフ
ァ
ン
ド
の
ご
提
供
開
始

2
0
1
0
年

中
国
株

S
R

I公
募
投
信
の
ご
提
供
開
始

2
0
1
4
年

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
受
け
入
れ

2
0
1
5
年

非
財
務
情
報
評
価
「

M
B

IS
®
」
の
導
入

ク
オ
リ
テ
ィ
・
グ
ロ
ー
ス
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
の
ご
提
供
開
始

社
債
運
用
に
お
け
る「
事
業
リ
ス
ク
評
価
」に

E
S

G
の
概
念
を
織
り
込
み
開
始

2
0

1
5
年
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
大
賞
※

1
に
て
優
秀
賞
受
賞
※

2

2
0
1
6
年

2
0

1
6
年
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
大
賞
に
て

2
年
連
続
優
秀
賞
受
賞
※

3

2
0
1
7
年

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
諮
問
委
員
会
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
設
置

改
訂
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
受
け
入
れ

※
1

  
一
般
社
団
法
人
環
境
金
融
研
究
機
構
選
定
（
年
１
回
）

※
2

  「
国
内
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
へ
の

E
S

G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
」

※
3

  「
国
際
規
範
・
ル
ー
ル
に
基
づ
く
グ
ロ
ー
バ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
」

当
社
の
E
S
G
活
動
の
歩
み

2
4

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み

4
当
社
は
｢
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
｣と
し
て
、
企
業
業

績
な
ど
短
期
的
に
株
価
に
影
響
を
与
え
る
財
務
情
報
に

加
え
、
中
長
期
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
機
会
や
リ
ス
ク
な
ど
企
業

価
値
に
影
響
を
及
ぼ
す
要
因
で
あ
る

E
S

G
情
報
を
考
慮

に
入
れ
た
株
式
や
債
券
の
運
用
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
企

業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
議
決
権
行
使
と
い
っ
た
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
お
い
て
も

E
S

G
課
題
の
解

決
を
重
要
視
し
て
い
ま
す
。

E
S

G
課
題
は
財
務
情
報
に
は
表
れ
な
い
非
財
務
領

域
の
課
題
で
あ
り
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
企
業
価
値
に

大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
当
社
で

は
、
E

S
G
課
題
へ
の
対
応
が
中
長
期
的
な
ア
ッ
プ
サ
イ

ド
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
の
追
求
と
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
リ
ス
ク
の
抑

制
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
お
り
、
積
極
的
な

E
S

G
課
題

へ
の
対
応
は
、お
客
さ
ま
の
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図

る
責
任
、
す
な
わ
ち
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た

す
こ
と
に
つ
な
が
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

以
下
で
は
、
当
社
の

E
S

G
投
資
へ
の
取
り
組
み
と
し

て
、
E

S
G
課
題
へ
の
対
応
状
況
や
具
体
的
な
活
動
内
容

に
つ
い
て
ご
報
告
致
し
ま
す
。

1
グ
ロ
ー
バ
ル
で
拡
大
す
る
E
S
G
投
資

欧
州

米
国

カ
ナ
ダ

オ
セ
ア
ニ
ア

ア
ジ
ア
※

1
日
本

世
界
全
体

2
0

1
4
年

1
0
,7
7
5

6
,5
7
2

7
2
9

1
9
3

7
1
8
,2
7
6

2
0

1
6
年

1
2
,0
4
0

8
,7
2
3

1
,0
8
6

5
6
8

4
7
4

2
2
,8
9
0

成
長
率
※

2
1
1
.7
%

3
2
.7
%

4
9
.0
%

1
9
4
.3
%

6
7
.7
1
倍

2
5
.2
%

世
界
の
E
S
G
投
資
の
投
資
手
法
別
規
模

（
単
位
：

 兆
ド
ル
）

E
S
G
投
資
の
地
域
別
規
模
（
単
位
：

 1
0
億
ド
ル
）

8
.4

1
0
.4

7
.5

5
.9

（
注
）
同
時
に
複
数
の
投
資
手
法
を
併
用
す
る
運
用
が
あ
る
た
め
、
各
手
法
を
単
純
合
算
は
で
き
な
い

（
出
所
）「

G
lo

b
a
l 
S

u
s
ta

in
a
b

le
 I

n
v
e

s
tm

e
n

t 
R

e
v
ie

w
 2

0
1

6
」
 よ
り
三
井
住
友
信
託
銀
行
作
成

2
0
1
4
年

2
0
1
6
年

0

1
0

2
0

3
0

4
0

5
0

主
な
E
S
G
投
資
の
手
法

イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン

伝
統
的
な
財
務
分
析
に
よ
る
企
業
価
値
評
価
に

E
S

G
要
素
を

規
則
正
し
く
明
確
に
取
り
込
む
手
法

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

企
業
と
の
直
接
的
な
対
話
や
議
決
権
行
使
を
と
お
し
て

E
S

G
課
題
へ
の
企
業
側
の
対
応
を
促
す
手
法

規
範
準
拠
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ

人
権
・
労
働
・
環
境
・
腐
敗
防
止
等
の
国
際
的
な
行
動
規
範
に

抵
触
す
る
企
業
を
投
資
先
か
ら
除
外
す
る
手
法

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ

E
S

G
の
観
点
で
問
題
の
あ
る
企
業
や
、
武
器
・
ギ
ャ
ン
ブ
ル
等
の

特
定
業
界
を
投
資
先
か
ら
除
外
す
る
手
法

1
8
.3
兆
ド
ル

2
2
.9
兆
ド
ル

6
.2

1
5
.0

1
2
.0

4
.4

※
1

  
日
本
を
除
く
ア
ジ
ア
、オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
合
計

※
2

  
2

0
1

4
年
～

2
0

1
6
年
の
成
長
率
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IS
O
2
6
0
0
0（
七
つ
の
中
核
主
題
）を
軸
に
評
価

1
.環
境
（
E
に
該
当
）

2
.人
権

4
.労
働
慣
行

6
.コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
画
、
発
展

7
.組
織
統
治
（
G
に
該
当
）

5
.消
費
者
課
題

3
.公
正
な
事
業
慣
行

社
会
（
S
に
該
当
）

IS
O
2
6
0
0
0
を
軸
と
し
た
評
価
で

S
D
G
sと
の
連
関
性
も
確
保

IS
O
2
6
0
0
0
を
軸
と
し
た
評
価
で

S
D
G
sと
の
連
関
性
も
確
保

2
7

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

E
S
G
投
資
に
お
け
る
S
D
G
s
の
活
用
に
つ
い
て

S
D

G
s（

S
u

st
a

in
a

b
le

 D
e

ve
lo

p
m

e
n

t 
G

o
a

ls
）

と
は
、
2

0
1

5
年
に
国
連
で
採
択
さ
れ
た
「
持
続
可
能
な

開
発
の
た
め
の

2
0

3
0
ア
ジ
ェ
ン
ダ
」
に
記
載
さ
れ
て
い

る
2

0
3

0
年
ま
で
の
国
際
目
標
で
す
。
S

D
G

sは
、
地
球
規

模
で
直
面
す
る

E
S

G
課
題
に
対
処
す
る
た
め
、
国
際
法

の
尊
重
を
含
め
国
連
憲
章
の
目
的
と
原
則
に
よ
っ
て
導

か
れ
て
い
る
も
の
で
、
持
続
可
能
な
世
界
を
実
現
す
る
た

め
の

1
7
の
ゴ
ー
ル
、
1

6
9
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
よ
り
構
成
さ

れ
て
い
ま
す
。

S
D

G
sで
は
、
全
て
の
企
業
に
対
し
て
そ
の
創
造
性
お

よ
び
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
活
用
し
て
、
持
続
的
発
展
の
た

め
の
課
題
を
解
決
す
る
よ
う
に
求
め
て
お
り
、
企
業
側
の

意
識
も
高
ま
っ
て
い
ま
す
。
当
社
で
は
、
S

G
D

sが
企
業

の
将
来
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
お
よ
び
持
続
的
成
長

に
つ
な
が
る
と
の
観
点
か
ら
、
S

D
G

sの
概
念
を

M
B

IS
®

に
取
り
込
む
と
と
も
に
、そ
の

1
7
の
ゴ
ー
ル
を
念
頭
に
置

い
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
っ
て
い
ま
す
。

2
6

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7当
社
で
は
、投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
を
見
極
め
る

た
め
、企
業
が
提
供
す
る
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
付
加
価
値
の

高
さ
や
そ
の
持
続
性
、
付
加
価
値
の
提
供
を
支
え
る
ガ
バ

ナ
ン
ス
体
制
、持
続
的
成
長
の
基
盤
と
な
る
社
会
・
環
境
へ

の
影
響
度
な
ど
、財
務
情
報
で
は
表
現
し
き
れ
な
い「
非
財

務
情
報（

E
S

G
情
報
）」
を
収
集
・
分
析
・
評
価
し
て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
非
財
務
情
報
に
基
づ
き
、
持
続
的
成
長

に
向
け
た
企
業
の
強
み
・
課
題
を
評
価
す
る
ツ
ー
ル
が
、

当
社
独
自
に
開
発
し
た

M
B

IS
®
と
い
う
枠
組
み
で
す
。

M
B

IS
®
の

M
は
経
営
（

M
a

n
a

g
e

m
e

n
t）
、

B
は

M
B

IS
®
は
経
験
豊
富
な
リ
サ
ー
チ
運
用
部
の
ア
ナ
リ

ス
ト
が
付
与
し
ま
す
。
M

B
IS

®
ス
コ
ア
は

M
･
B
･
I･

S
各
々

に
付
与
さ
れ
た
点
数
の
合
計
値
で
す
が
、
M
･
B
･
I･

S

各
々
に
は
企
業
の
強
み
･
課
題
を
見
極
め
る
た
め
の

チ
ェ
ッ
ク
項
目
が
網
羅
的
に
設
け
ら
れ
て
お
り
、
点
数
付

与
に
際
し
て
は
、
特
定
要
素
で
の
強
み
・
課
題
が
著
し
く

全
体
に
影
響
を
与
え
る
場
合
は
、そ
の
要
素
の
評
価
の
み

で
ス
コ
ア
化
が
可
能
な
運
営
と
し
て
い
ま
す
。

M
チ
ェ
ッ
ク
項
目（

2
0
項
目
）

•
戦
略
実
行
力

•
改
善
力
・
改
革
力

•
E
S
G
へ
の
取
り
組
み

•
資
本

&
投
資
効
率
性

B
チ
ェ
ッ
ク
項
目（

1
4
項
目
）

•
顧
客
価
値

•
顧
客
基
盤

•
参
入
障
壁

I
チ
ェ
ッ
ク
項
目（

7
項
目
）

•
市
場
前
提

•
競
争
環
境

•
規
制
・
政
策

S
チ
ェ
ッ
ク
項
目（

1
0
項
目
）

•マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

•
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

•
E
S
G
の
収
益
化

•
投
資
・

M
&

A
等

B
u
si

n
es

s 
F

ra
n
ch

is
e

（
事
業
基
盤
）

In
d

u
st

ry
（
市
場
動
向
）

S
tr

at
eg

y
（
事
業
戦
略
）

M
an

ag
em

en
t

（
経
営
）

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み

4
事
業
基
盤
（

B
u

si
n

e
ss

 F
ra

n
c
h

is
e
）
、
Iは
市
場
動
向

（
In

d
u

st
ry
）
、
S
は
事
業
戦
略
（

S
tr

a
te

g
y）
を
表
し
て

お
り
、
企
業
の

E
S

G
課
題
へ
の
取
り
組
み
に
対
す
る
評

価
を

M
に
、
E

S
G
の
事
業
化
・
収
益
化
へ
の
評
価
を

S
に

取
り
込
ん
で
い
ま
す
。

ま
た
、
E

S
G
課
題
へ
の
取
り
組
み
は

IS
O

2
6

0
0

0（
社

会
的
責
任
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
提
供
す
る
国
際
規

格
）
の
七
つ
の
中
核
主
題
を
軸
と
し
た
評
価
を
行
っ
て
お

り
、
IS

O
2

6
0

0
0
を
介
し
て

S
D

G
sと
の
親
和
性
を
図
っ

て
い
ま
す
。

M
B

IS
®
の
目
的
は
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
の
強

み
・
課
題
を
見
極
め
る
こ
と
に
あ
る
た
め
、
特
定
要
素
の

強
み
･
課
題
が
他
の
要
素
の
評
価
の
中
に
埋
没
し
な
い
よ

う
に
す
る
た
め
で
す
。

な
お
、
M

B
IS

®
の
高
度
化
策
と
し
て
、
定
期
的
な
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
に
よ
る

M
B

IS
®
ス
コ
ア
の
適
切
性
検
証
の
ほ

か
、
社
外
有
識
者
等
と
の
議
論
を
踏
ま
え
た

M
B

IS
®
項

目
の
定
期
的
な
見
直
し
も
行
っ
て
い
ま
す
。

3
非
財
務
情
報
評
価
「
M
B
IS
®
」（
エ
ム
ビ
ス
）に
つ
い
て

46

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



2
9

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

概
要 2
0
0
3
年
か
ら
運
用
を
開
始
し
て
お
り
、日
本
で
は
最

も
歴
史
あ
る
責
任
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
一
つ
で
す
。E
S
G
に

注
目
し
、そ
れ
ら
の
財
務
リ
タ
ー
ン
の
向
上
へ
の
貢
献
度

な
ど
を
考
慮
し
て
投
資
銘
柄
を
選
定
し
て
お
り
、当
社
の

S
R
Iフ
ァ
ン
ド
運
用
チ
ー
ム
に
よ
る
知
見
と
日
本
総
合
研

究
所
に
よ
る
基
礎
調
査
が
特
徴
と
な
っ
て
い
ま
す
。

日
本
有
数
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
で
あ
る
日
本
総
合
研
究

所
が
、
2
,0
0
0
社
を
対
象
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
実
施

し
、ベ
ス
ト
・
イ
ン
・
ク
ラ
ス
を
ユ
ニ
バ
ー
ス
候
補
と
し
て

選
定
し
ま
す
。こ
れ
ま
で
の
E（
環
境
）・
S（
社
会
）・
G（
ガ

バ
ナ
ン
ス
）
の
評
価
項
目
に
加
え
、
2
0
1
3
年
度
か
ら
は

Ｖ
評
価
（
V
a
lu
e：
成
長
性
評
価
）を
加
え
ま
し
た
。
V
評

価
は
E
S
G
に
関
す
る
取
り
組
み
の
企
業
業
績
へ
の
つ
な

が
り
を
評
価
す
る
も
の
で
す
。

日
本
総
合
研
究
所
が
選
定
し
た
S
R
Iユ
ニ
バ
ー
ス
候

補
群
か
ら
、
信
用
リ
ス
ク
の
高
い
銘
柄
等
を
排
除
し
、

株
式
運
用
部
長
を
議
長
と
す
る
月
次
の
会
議
で
S
R
Iユ

ニ
バ
ー
ス
を
決
定
し
ま
す
。フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は

S
R
Iユ
ニ
バ
ー
ス
を
対
象
に
、
①
E
S
G
へ
の
取
り
組
み

に
よ
る
成
長
性
評
価
と
②
国
内
株
式
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ

る
独
自
業
績
予
想
を
ベ
ー
ス
と
し
た
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ

ン
、
業
績
モ
メ
ン
タ
ム
と
い
っ
た
株
価
評
価
を
実
施
、
対

T
O
P
IX
で
の
超
過
リ
タ
ー
ン
を
追
求
し
ま
す
。

運
用
プ
ロ
セ
ス

ユ
ニ

バ
ー

ス
 

約
3
,5
0
0

（
全

上
場

株
式

）

日
本

総
合

研
究

所
ユ

ニ
バ

ー
ス

 

約
2
,0
0
0

S
R

Iフ
ァ

ン
ド

ユ
ニ

バ
ー

ス

約
4
0
0

ポ
ー

ト
フ

ォ
リ

オ

5
0
〜
1
0
0

S
te

p
1 S

te
p

2 S
te

p
3

リ
ス

ク
コ

ン
ト

ロ
ー

ル
 

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

日
本

総
合

研
究

所

•
 E

S
G

に
関

す
る

ハ
イ

ク
オ

リ
テ

ィ
な

調
査

ス
ク

リ
ー

ニ
ン

グ

•
 調

査
情

報

•
 ク

レ
ジ

ッ
ト

リ
ス

ク

ポ
ー

ト
フ

ォ
リ

オ
構

築

•
 E

S
G

評
価

•
 株

価
評

価

出
典
：
三
井
住
友
信
託
銀
行
（
2
0
1
7
年
1
0
月
末
時
点
）

日
本
株
R
I旗
艦
フ
ァ
ン
ド「

S
R
Iフ
ァ
ン
ド
」

日
本
有
数
の
シ
ン
ク
タ
ン
ク
と
当
社
銘
柄
選
択
能
力
の
融
合

「
S
R
Iフ
ァ
ン
ド
」で
は
、日
本
総
合
研
究
所
と
の
協
働
で
作
成
す
る
S
R
Iユ
ニ
バ
ー
ス
の
中
か
ら
、
E
S
G
へ
の
取
り

組
み
を
通
じ
た
成
長
性
評
価
、バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
、
業
績
モ
メ
ン
タ
ム
に
よ
る
銘
柄
選
択
を
行
い
ま
す
。

2
8

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

4
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン

当
社
で
は
、
投
資
先
企
業
を
評
価
す
る
際
に
定
期

的
に
発
信
さ
れ
る
財
務
情
報
に
加
え
て
非
財
務
情
報

（
E

S
G
情
報
）
も
活
用
し
て
い
ま
す
。
投
資
に
あ
た
っ

て
企
業
を
評
価
す
る
際
、
短
期
的
に
は
業
績
等
の
財
務

情
報
が
重
要
と
な
り
ま
す
が
、
中
長
期
的
に
は
当
該
企

業
の
継
続
的
な
成
長
に
関
す
る
評
価
が
重
要
と
な
り

ま
す
。

こ
の
た
め
、
当
社
で
は
、
持
続
的
な
企
業
収
益
の
維

持
・
改
善
を
見
極
め
る
た
め
に
、
企
業
の
提
供
す
る
商
品

や
サ
ー
ビ
ス
の
付
加
価
値
の
高
さ
、
そ
の
持
続
性
、
お
よ

び
付
加
価
値
の
提
供
を
支
え
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
強

固
さ
な
ど
に
関
す
る
非
財
務
情
報
（

E
S

G
情
報
）を
収
集

し
、
当
社
独
自
の
評
価
ツ
ー
ル
で
あ
る

M
B

IS
®
で
評
価

し
、こ
れ
を
株
式
運
用
で
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
リ
タ
ー
ン
の
向

上
と
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
リ
ス
ク
の
低
減
の
た
め
に
銘
柄
選

択
に
取
り
込
ん
で
い
ま
す
。

こ
れ
が
当
社
の
「

E
S

G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
」で
す
。

2
0

1
5
年
に
取
り
組
み
を
開
始
し
、
現
在
で
は
全
て
の
国

内
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
投
資
手
法
と
し

て
取
り
込
ん
で
い
る
ほ
か
、
社
債
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
）
投
資
を

行
う
一
部
の
国
内
債
券
ア
ク
テ
ィ
ブ
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て

も
同
様
の
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
ま
す（
対
象
は
総
額
約

2
.4
兆
円
）
。

E
S

G
評
価
を
ど
の
よ
う
に
活
用
す
る
か
は
、
個
々
の

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
ス
タ
イ
ル
に
応
じ
て
異
な
り
ま
す
。
例

え
ば
株
式
投
資
に
お
け
る
投
資
ユ
ニ
バ
ー
ス
選
定
時
の

ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
に
用
い
る
こ
と
も
あ
れ
ば
、
投
資
対
象

銘
柄
の
絞
り
込
み
に
用
い
る
場
合
も
あ
り
ま
す
。
2

9
～

3
1
ペ
ー
ジ
で
は
当
社
の

E
S

G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
の

例
を
紹
介
し
ま
す
。
 

エ ン ゲ ー ジ メ ン ト

イ
ン
ハ
ウ
ス

中
長
期

（
2
〜
3
年
）

長
期

（
3
〜
5
年
）

E
S
G
情
報

評
価

業
績
予
測

投
資
判
断

将
来
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
等

成
長
持
続
性
へ
の

リ
ス
ク
要
因

（
不
祥
事
等
）

顧
客
価
値

（
お
客
さ
ま
に
訴
求
す
る
付
加
価
値
）

着
眼
点

評
価
（
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
）

投
資

ホ
ラ
イ
ズ
ン

短
期

（
1
年
）

オ ポ チ ュ ニ テ ィ ー 評価 リ ス ク 評 価

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メン

ト
に
より

評
価
を
高
度
化

非
財
務
情
報

財
務
情
報ア
ウ
ト

ソ
ー
ス

三
井
住
友
信
託
銀
行

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

フ
ァ
ン
ド

E

S

G

経
営
・
事
業

基
盤
な
ど

成
長
持
続
性

顧
客
価
値
を
浸
透
さ
せ
る

仕
組
み
・
力

4
E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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3
1

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

債
券
運
用
と
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン

当
社
で
は
、
社
債
投
資
を
行
う
に
あ
た
っ
て
、
当
社
独

自
の
信
用
力
判
断
の
た
め
に
社
内
格
付
の
付
与
を
行

い
、当
該
企
業
の
信
用
力
を
評
価
し
て
い
ま
す
。

社
内
格
付
は
、
信
用
力
に
対
す
る
説
明
力
が
高
い
「
規

模
」「
財
務
構
成
」「
収
益
力
」「
返
済
力
」に
着
目
し
た「
定

量
モ
デ
ル
」
に
、
そ
れ
で
は
カ
バ
ー
で
き
な
い
「
定
性
判

断
」を
加
え
る
こ
と
に
よ
り
決
定
し
て
い
ま
す
。

定
性
判
断
に
お
い
て
、
重
要
な
要
素
で
あ
る
「
事
業

リ
ス
ク
評
価
」
に
E
S
G
の
概
念
を
織
り
込
む
こ
と
に
よ

り
、
債
券
運
用
に
お
け
る
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
を

図
っ
て
い
ま
す
。

社
内
格
付
付
与
に
つ
い
て

•
 
 当
社
独
自
の
信
用
力
判
断
（
債
務
履
行
の
確
実
性
判
断
）
の
た
め
に
、
社
内
格
付
（
独
自
格
付
）
の
付
与
を
行
い
、
 

当
該
企
業
の
信
用
力
を
評
価
し
ま
す
。

•
 
 社
内
格
付
は「
定
量
モ
デ
ル
」の
示
唆
に
、
定
量
モ
デ
ル
で
は
カ
バ
ー
で
き
な
い「
定
性
判
断
」を
加
え
る
こ
と
に
よ
り
行
い
ま
す
。

•
 
 景
況
感
、
個
別
の
競
争
力
な
ど
の
ダ
ウ
ン
サ
イ
ド
を
評
価
し
た
ス
ト
レ
ス
シ
ナ
リ
オ
を
意
識
す
る
こ
と
で
、ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
の
変
更

や
個
別
企
業
の
業
績
変
動
・
ニ
ュ
ー
ス
フ
ロ
ー
に
対
し
て
、
大
幅
な
価
格
下
落
を
回
避
す
べ
く
迅
速
な
投
資
ア
ク
シ
ョ
ン
を
行
う

体
制
と
な
っ
て
い
ま
す
。

社
内
格
付
付
与
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク

【
メ
イ
ン
シ
ナ
リ
オ
】

当
社
株
式

ア
ナ
リ
ス
ト
の

業
績
予
想
を

ベ
ー
ス
に
作
成

【
ス
ト
レ
ス
シ
ナ
リ
オ
】

景
況
感
、
業
界
・

競
争
力
変
化
な
ど
に

ス
ト
レ
ス
を
か
け
る

規
模

財
務
構
成

収
益
力

返
済
力

事
業
リ
ス
ク
評
価
に
M
B
IS
@
を
活
用
。

（
E
S
G
概
念
の
織
り
込
み
）

定
量
モ
デ
ル
で
は
織
り
込
め
な
い

要
素
を
丹
念
に
分
析
し
、
反
映

定
性
判
断
例

事
業
リ
ス
ク

+

一
部
材
料
メ
ー
カ
ー
な
ど
、規
模
は
小
さ
く
て
も
、

グ
ロ
ー
バ
ル
シ
ェ
ア
、競
争
力
が
強
固

事
業
リ
ス
ク

-

主
力
の
高
収
益
事
業
に
お
け
る

ゲ
ー
ム
チ
ェ
ン
ジ
ャ
ー
の
出
現

財
務
リ
ス
ク

+

不
動
産
含
み
や
処
分
可
能
な
投
資
有
価
証
券

な
ど
が
潤
沢

財
務
リ
ス
ク

-

の
れ
ん
や
繰
税
資
産
が
過
大

流
動
性
リ
ス
ク

+

金
融
機
関
取
引
が
強
固
、
投
資
に
対
す
る

制
度
融
資
が
充
実

流
動
性
リ
ス
ク

-

担
保
差
入
に
よ
る
劣
後
化
懸
念
リ
ス
ク

定
量
モ
デ
ル

格
付
決
定
力
が

高
い
係
数
を
利
用

事
業

財
務

流
動
性

定
性
判
断

株
式
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
協

業
を
促
進
し
、
ク
レ
ジ
ッ
ト

ア
ナ
リ
ス
ト
は
低
格
付
・
ス

プ
レ
ッ
ド
の
厚
み
の
あ
る

銘
柄
群
へ
の
リ
サ
ー
チ
に
、

よ
り
注
力
し
ま
す
。

3
0

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

ク
オ
リ
テ
ィ
・
グ
ロ
ー
ス
日
本
株
フ
ァ
ン
ド（
リ
サ
ー
チ
・
R
O
E
向
上
型
）

概
要 当
社
で
は
、
企
業
の
「
稼
ぐ
力
」
に
注
目
し
、
非
財
務

情
報
を
活
用
し
た

M
B

IS
®
に
よ
る
企
業
分
析
を
基
に
、

R
O

E
の
持
続
的
な
向
上
が
見
込
め
る
銘
柄
に
集
中

投
資
す
る
「
ク
オ
リ
テ
ィ
・
グ
ロ
ー
ス
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
」

（
J
a

p
a

n
 Q

u
a

li
ty

 G
ro

w
th

 F
u

n
d
）
を

2
0

1
5
年
か

ら
運
用
し
て
い
ま
す
。

当
フ
ァ
ン
ド
は
、

R
O

E
の
構
成
要
素
で
あ
る
事
業

マ
ー
ジ
ン
に
着
眼
し
、
収
益
の
拡
大
を
実
現
す
る
企
業

を
、「
顧
客
価
値
」と
「
成
長
持
続
性
」
の
評
価
軸
と
し
て

選
択
し
ま
す
。
資
本
の
圧
縮
に
よ
る

R
O

E
改
善
に
は
持

続
性
が
な
い
こ
と
か
ら
、
収
益
の
拡
大
（
「
稼
ぐ
力
」
の
向

上
）に
着
目
し
ま
す
。

R
O

E
が
高
水
準
で
持
続
す
る
企
業
の
株
価
は
市
場

を
ア
ウ
ト
パ
フ
ォ
ー
ム
し
て
い
ま
す
。
当
フ
ァ
ン
ド
で
は
、

ト
ッ
プ
ラ
イ
ン
成
長
に
伴
う
収
益
の
拡
大
に
よ
り

R
O

E

の
向
上
が
期
待
で
き
る
企
業
を
選
別
し
ま
す
。

当
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
カ
バ
ー
銘
柄
を
対
象
に
、
定
量
・

定
性
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
経
て
、
最
終
的
に
フ
ァ
ン
ド
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
が

2
0
～

5
0
銘
柄
を
選
定
す
る
投
資
プ
ロ
セ

ス
で
す
。

R
O

E
の
持
続
的
な
向
上
に
注
目

ク
オ
リ
テ
ィ
・
グ
ロ
ー
ス
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
は
、
非
財
務
情
報
を
活
用
し
た
企
業
分
析
を
基
に
、

持
続
的
な
R
O
E
向
上
が
見
込
ま
れ
る
銘
柄
へ
の
集
中
投
資
を
行
い
ま
す
。

収
益
拡
大
に
よ
る

R
O

E
の
向
上
に
注
目

収
益
拡
大
に
よ
り

R
O

E
が
持
続
的
に
向
上
す
る

企
業
が
持
つ
二
つ
の
要
素

R
O

E
の
改
善
は
、
以
下
の
方
法
に
よ
る

R
O

E
改
善

 ＝
資
本
の
圧
縮
　

収
益
の
拡
大
　

資
本
の
圧
縮
に
よ
る

R
O

E
改
善
に
は

持
続
性
が
な
い
こ
と
か
ら
、
収
益
の
拡
大

（
「
稼
ぐ
力
」
の
向
上
）に
着
目
し
ま
す

「
収
益
を
拡
大
さ
せ
る
」

1

1

2

2

「
資
本
を
圧
縮
す
る
」

利
益
の
再
投
資
に
よ
る
生

産
の
効
率
化
や
、
売
上
の
拡

大
に
よ
り
収
益
を
拡
大

市
場
創
造
力

地
域
・
顧
客
層
の
拡
大
、

他
分
野
で
の
新
た
な
需

要
の
喚
起

提
供
す
る
付
加
価
値

の
顧
客
へ
の
訴
求
力

競
合
相
手
と
の
差
別
化
、

蓄
積
し
た
技
術
・
ノ
ウ
ハ
ウ

配
当
増
加
や
自
社
株
買
い

な
ど
の
株
主
還
元
強
化
等

に
よ
り
資
本
を
圧
縮

顧
客
価
値

成
長
持
続
性

経
営
や
事
業
基
盤
な
ど
の
非
財
務
情
報
を
判
断
材
料
に
、
企
業
収
益
の
改
善
・
持
続
性
を
見
極
め

4
E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



3
3

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

En
vi
ro
nm

en
t

S
oc
ia
l

G
ov
er
na
nc
e

•
気
候
変
動

•
水
リ
ス
ク

•
生
物
多
様
性

•
汚
染
（
水
質
・
大
気
・
土
壌
）

•
エ
ネ
ル
ギ
ー

•
資
源
管
理

•
 人
的
資
本

•
 人
権
問
題

•
 コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

•
 人
口
変
動

•
 コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

•
 リ
ス
ク
管
理

•
 サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
戦
略

•
 温
室
効
果
ガ
ス
の
削
減

•
 省
エ
ネ
の
推
進
と

 

再
生
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
転
換

•
 自
然
資
本
に
与
え
る
影
響
や

 

依
存
状
態
に
関
す
る
管
理

•
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
機
会
の
追
求

 
 
な
ど

•
 人
的
資
本
の
高
度
化

•
  女
性
活
用
な
ど
の

 

ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
推
進

•
 人
権
侵
害
の
防
止

•
 地
域
社
会
へ
の
貢
献

 
 
な
ど

•
 持
続
的
成
長
を
支
え
る

 

ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制

•
 サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
対
す
る

 

経
営
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト

•
 サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン

 

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

 
 
な
ど

E
S
G
の
切
り
口

E
S
G
の
切
り
口

E
S
G
の
切
り
口

E
S
G
投
資
の
視
点

E
S
G
投
資
の
視
点

E
S
G
投
資
の
視
点

E 環境 S 社会 G
ガ
バ
ナ
ン
ス

か
つ
健
康
的
な
労
働
環
境
を
提
供
す
る
こ
と
を
期
待
す

る
。
特
に
、
雇
用
に
お
け
る
差
別
の
禁
止
、
児
童
労
働
の

禁
止
、
強
制
労
働
の
根
絶
、
労
働
団
体
交
渉
権
を
確
保

す
る
こ
と
が
重
要
と
考
え
る
。

（
ガ
バ
ナ
ン
ス
）

　
企
業
は
、
贈
収
賄
、
強
要
な
ど
の
腐
敗
を
避
け
る
義
務

だ
け
で
な
く
、
腐
敗
防
止
に
取
り
組
む
方
針
や
具
体
的
プ

ロ
グ
ラ
ム
を
定
め
る
責
任
を
持
つ
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
１
）
 強要と贈収賄を含む

あ
ら
ゆ
る
形
態
の
腐
敗
を

防
止
す
る
た
め
に
取
り
組
む
こ
と

（
２
） ビジネス倫理や国際

的
道
徳
規
準
を
維
持
し
、

企
業
イ
メ
ー
ジ
や
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
負

の
影
響
が
な
い
よ
う
に
努
力
す
る
こ
と

　
当
社
は
、
企
業
に
腐
敗
を
防
止
し
ビ
ジ
ネ
ス
道
徳
を

遵
守
す
る
こ
と
を
期
待
し
、
企
業
活
動
に
関
し
て
取
締
役

会
が
そ
の
監
視
と
方
向
性
を
保
つ
こ
と
を
期
待
す
る
。

3
2

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

5
E
S
G
課
題
に
関
す
る
対
応
方
針
（
E
S
G
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）

En
vi

ro
nm

en
t

S
oc

ia
l

G
ov

er
na

nc
e

4

（
環
境
）

企
業
は
、
商
品
や
活
動
に
よ
る
環
境
へ
の
影
響
に
責

任
を
持
つ
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
１
）す
べ
て
の
環
境
法
令
に
準
拠
す
る
こ
と

（
２
）
環
境
へ
の
影
響
を
最
小
に
す
る
こ
と

当
社
は
、
企
業
が
環
境
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
責

任
を
負
い
そ
の
義
務
を
遂
行
す
る
た
め
の
ポ
リ

シ
ー
や
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
株
主
に
対
し
明
示
す

る
こ
と
を
期
待
す
る
。
環
境
イ
ン
パ
ク
ト
に
対
し

て
は
、
予
防
的
か
つ
最
小
限
に
と
ど
め
、
そ
れ

を
促
進
さ
せ
る
技
術
開
発
と
伝
播
を
推
進
す
る

こ
と
を
期
待
す
る
。

（
社
会
・
労
働
）

企
業
は
、
国
際
的
な
労
働
権
利
を
順
守
し
安
全
か
つ

健
全
な
労
働
環
境
を
築
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
１
） す
べ
て
の
労
働
法
規
を
順
守
す
る
こ
と

（
２
）
 良
い
労
働
基
準
を
維
持
す
る
た
め
に
適
切
な
手
段
を

と
る
こ
と

（
３
）
 健
康
・
安
全
管
理
手
法
を
規
定
し
、そ
れ
が
実
現
す

る
こ
と
を
担
保
す
る
こ
と

（
４
）
 従
業
員
の
就
労
機
会
を
平
等
に
与
え
る
こ
と

（
５
） 自
己
啓
発
、ト
レ
ー
ニ
ン
グ
に
関
す
る
ポ
リ
シ
ー
や

計
画
を
整
備
す
る
こ
と

（
６
）
 優
秀
な
人
材
を
確
保
し
会
社
方
針
・
方
向
性
に
合

わ
せ
る
こ
と

（
７
）
 国
際
的
に
認
知
さ
れ
た
人
権
侵
害
を
し
な
い
よ
う

適
切
な
方
策
を
講
じ
、
侵
害
の
可
能
性
が
高
い
国

で
活
動
し
て
い
る
場
合
、
そ
の
受
注
・
発
注
先
に
つ

い
て
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
定
す
る
こ
と

　
当
社
は
、
企
業
に
よ
る
人
権
侵
害
を
許
容
し
な
い
。

国
際
的
な
労
働
基
準
を
遵
守
し
従
業
員
に
対
し
て
安
全

当
社
の
対
応
方
針

当
社
の
E
S
G
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
全
文

グ
ロ
ー
バ
ル
な

E
S

G
課
題
と
そ
の
改
善
に
関
し
て
、

機
関
投
資
家
は
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
ま
す
。
投
資

先
企
業
に
関
す
る
非
財
務
情
報
分
析
を
的
確
に
行
い
、

当
該
企
業
の

E
S

G
課
題
お
よ
び
将
来
的
に
生
じ
得
る
リ

ス
ク
を
認
識
し
た
上
で
、
企
業
側
に
課
題
の
改
善
を
促

す
活
動
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
が
取
り
組
む

べ
き
重
要
な
課
題
で
す
。

当
社
は
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
賛

同
す
る「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」と
し
て
、
ま
た

P
R

Iへ

の
署
名
機
関
と
し
て
、
E

S
G
課
題
に
つ
い
て
投
資
先
企

業
に
積
極
的
な
働
き
か
け
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
議
決

権
行
使
）を
行
い
、
課
題
解
決
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
企
業

お
よ
び
社
会
全
体
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
こ
と
を
目

指
し
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
観
点
に
基
づ
き
、当
社
は
以
下
の

E
S

G
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
を
定
め
て
い
ま
す
。
当
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
国
際

的
に
批
准
さ
れ
て
い
る
基
本
的
な
枠
組
み
を
尊
重
し
、

原
則
と
し
て
国
連
グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト（
共
通
認

識
）を
踏
ま
え
た
内
容
と
な
っ
て
い
ま
す
。

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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3
5

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

C
D

P
へ
の
参
加
に
よ
る
投
資
先
企
業
の

水
リ
ス
ク
・
森
林
資
源
関
連
情
報
の
開
示
促
進

国
際

N
G

O
で
あ
る

C
D

P
で
は
、
機
関
投
資
家
が
連

携
し
て
企
業
に
対
し
て
気
候
変
動
へ
の
戦
略
な
ど
を
求

め
る
活
動
を
行
っ
て
い
ま
す
。
気
候
変
動
、
水
リ
ス
ク
、

森
林
資
源
の
三
つ
が
主
な
活
動
領
域
で
す
が
、
気
候
変

動
が
最
も
古
く
、
水
リ
ス
ク
、
森
林
資
源
が
新
た
な
テ
ー

マ
と
し
て
順
次
追
加
さ
れ
ま
し
た
。
C

D
P
に
よ
る

2
0

1
7

年
の
調
査
で
は
、
水
リ
ス
ク
の
質
問
票
が
送
付
さ
れ
た

1
,4

6
1
社
の
う
ち

7
6

4
社
が
、
森
林
資
源
で
は

8
3

8
社
の

う
ち

2
1

1
社
が
回
答
し
て
お
り
、
回
答
率
は
低
い
な
が
ら

も
徐
々
に
上
昇
し
て
い
ま
す
。

当
社
は

C
D

P
へ
の
参
加
と
と
も
に
、
C

D
P
の
開
示
情

報
を

E
S

G
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
運
用
プ
ロ
セ
ス
で
活

用
し
て
い
ま
す
。ま
た
、当
社
が
参
加
す
る

P
R

Iの
パ
ー
ム

油
、
水
リ
ス
ク
の
両
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
も

同
調
査
結
果
を
基
に
、
投
資
先
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
を
図
っ
て
い
ま
す
。

C
li
m

a
t
e
 A

c
t
io

n
 1

0
0
+
へ
の
参
画

当
社
は
、
2

0
1

7
年

1
2
月
か
ら

5
年
間
に
わ
た
っ
て
実

施
さ
れ
る
温
暖
化
企
業
に
対
す
る
共
同
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
で
あ
る

C
li
m

a
te

 A
c
ti

o
n

 1
0

0
+
に
参
画
し
ま
し

た
。こ
の
活
動
は

T
C

F
D
を
基
に
行
わ
れ
、
温
室
効
果
ガ

ス
排
出
量
の
多
い

1
0

0
社
を
世
界
中
か
ら
リ
ス
ト
ア
ッ
プ

し
、
P

R
Iや

C
E

R
E

S
な
ど
の
署
名
機
関
と
共
同
で
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
っ
て
情
報
開
示
を
求
め
る
も
の
で

す
。
当
社
は
、
ア
ジ
ア
・
太
平
洋
地
域
を
担
当
し
て
日
本

企
業
に
対
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
実
施
し
ま
す
。

気
候
変
動
と
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

当
社
で
は
、
気
候
変
動
の
課
題
に
関
す
る
情
報
開
示

や
リ
ス
ク
ア
セ
ス
メ
ン
ト
を
求
め
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

を
行
っ
て
い
ま
す
。
前
述
の

T
C

F
D
が
求
め
る「
ガ
バ
ナ
ン

ス
」「
戦
略
」「
リ
ス
ク
管
理
」と
「
リ
ス
ク
と
投
資
機
会
」
に

関
し
て
気
候
変
動
が
株
主
価
値
に
与
え
る
イ
ン
パ
ク
ト
が

大
き
い
と
思
わ
れ
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
発
電
事
業
を
行
う

会
社
に
対
し
て
開
示
を
求
め
ま
す
。

国
内
に
お
い
て
は

2
0

1
6
年
以
降
、
二
酸
化
炭
素
排
出

量
が
多
い
電
力
や
素
材
、
機
械
セ
ク
タ
ー
の
企
業
に
対
す

る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
っ
て
い
ま
す
（
計

1
8
件
）
。
海

外
に
お
い
て
は
、例
え
ば

2
0
1
7
年
の
議
決
権
行
使
シ
ー
ズ

ン
に
お
い
て
、
E

x
x
o

n
 M

o
b

il（
米
国
）に
対
す
る「
気
候

変
動
関
連
情
報
の
開
示
」に
関
す
る
株
主
提
案
に
賛
同
し

た
ほ
か
、A

n
a
d

a
rk

o
 P

e
tr

o
le

u
m（
米
国
、エ
ネ
ル
ギ
ー

採
掘
事
業
会
社
）
に
対
し
て
も「
気
候
変
動
関
連
情
報
の

開
示
」を
求
め
る
と
い
っ
た
活
動
を
実
施
し
て
い
ま
す
。

7
6
4
社

2
1
1
社

水
リ
ス
ク

森
林
資
源

セ
ク
タ
ー

件
数

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
内
容

電
力
・
ガ
ス

8
件

石
炭
火
力
発
電
比
率
の
高
い
電
力
会
社
に
対
す

る
C

O
2
排
出
量
削
減
に
関
す
る
取
組
方
針
の
確

認
等

素
材

6
件

鉄
鋼
、
セ
メ
ン
ト
、
製
紙
な
ど
の
企
業
に
対
す
る

C
O

2
排
出
量
な
ら
び
に
削
減
状
況
な
ど
、
環
境
に

関
す
る
開
示
情
報
の
改
善
等

機
械

4
件

自
社
の
石
炭
火
力
発
電
設
備
や
海
外
買
収
先
の

石
炭
事
業
に
関
す
る
中
期
的
な
リ
ス
ク
認
識
の
確

認
等

C
O

2
排
出
量
の
多
い
国
内
企
業
に
対
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
事
例

3
4

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

6
グ
ロ
ー
バ
ル
な
E
S
G
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て

4

前
述
の

E
S

G
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
則
り
、
当
社
で
は

E
S

G
課
題
に
対
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

を
グ
ロ
ー
バ
ル
で
行
っ
て
い
ま
す
。

国
内
で
は
、
経
験
豊
富
な
リ
サ
ー
チ
ア
ナ
リ
ス
ト
と
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
推
進
部
の
専
任
担
当
者
に
よ
る
独

自
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
加
え
、
今
後
は
機
関
投
資
家

協
働
対
話
フ
ォ
ー
ラ
ム
を
通
じ
た
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
を
有
効
に
活
用
し
、
投
資
先
企
業
に

E
S

G
課
題

の
改
善
を
促
し
て
い
き
ま
す
。

一
方
、
海
外
で
は
専
任
担
当
者
に
よ
る
独
自
の
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
ほ
か
に
、さ
ま
ざ
ま
な
国
際
的
な
枠
組

み
を
活
用
し
た
取
り
組
み
も
行
っ
て
い
ま
す
。

具
体
的
に
は
、
①

P
R

I等
に
基
づ
く
活
動
、
②
国
際
規

範
に
基
づ
く
不
祥
事
等
に
対
処
す
る
活
動
、
③
企
業
経

営
の
効
率
化
や
秀
で
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
構

築
を
求
め
て
い
く
活
動
、
を
軸
と
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
で
す
。
当
社
は
こ
れ
ら
の
活
動
に
積
極
的
に
参
加
し
、

一
部
の
国
際
的
な
枠
組
み
に
お
い
て
は
ワ
ー
キ
ン
グ
グ

ル
ー
プ
の
推
進
役
（
リ
ー
ド
･マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
）を
担
う
な

ど
、
E

S
G
課
題
を
持
つ
企
業
の
リ
ス
ク
抑
制
に
効
果
的

か
つ
効
率
的
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。

以
下
で
は
、
当
社
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な

E
S

G
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
、
国
際
的
に
注
目
度
が
高
ま
る
ポ
イ

ン
ト
と
と
も
に
ご
報
告
し
ま
す
。

パ
リ
協
定
（

P
a
ri

s 
A

g
re

e
m

e
n
t）

世
界
が
抱
え
る
さ
ま
ざ
ま
な
環
境
、
社
会
に
関
す
る
リ
ス
ク
の
う
ち
、
気
候
変
動
問
題
は
、
一
刻
の
猶
予
を
争
う
国
際

社
会
の
重
要
な
課
題
で
す
。
国
際
社
会
で
は
、
従
来
同
問
題
に
対
し
て
さ
ま
ざ
ま
な
枠
組
み
が
検
討
さ
れ
て
き
ま
し
た

が
、
2

0
1

5
年

1
2
月
に「
パ
リ
協
定
」
が
採
択
さ
れ
、
地
球
温
暖
化
対
策
の
目
標
な
ど
、
気
候
変
動
に
関
す
る
枠
組
み
が
決

ま
り
ま
し
た
。

気
候
変
動
に
つ
い
て
の
考
え
方

T
C

F
D
に
よ
る
気
候
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
最
終
提
言

こ
れ
を
受
け
て
、世
界
の
主
要
金
融
機
関
の
集
ま
り
で
あ
る
金
融
安
定
理
事
会（

F
S

B
）で
は
気
候
変
動
が
金
融
市
場
に

及
ぼ
す
財
務
的
影
響
の
可
視
化
を
検
討
、投
融
資
や
保
険
引
受
時
に
必
要
な
情
報
開
示
の
あ
り
方
を
検
討
す
る「
気
候
関

連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
」（

T
a
s
k
 F

o
rc

e
 o

n
 C

li
m

a
te

-r
e

la
te

d
 F

in
a
n

c
ia

l 
D

is
c
lo

s
u

re
s
: 
T

C
F

D
）を
設
置

し
、2

0
1
7
年

6
月
に
情
報
開
示
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
の「
気
候
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
最
終
提
言
」を
公
表

し
ま
し
た
。こ
こ
で
は
、金
融
機
関
が
投
融
資
先
の
企
業
や
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
の
排
出
を
多
面
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、情
報

開
示
し
、リ
ス
ク
を
回
避
・
低
減
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
ま
す
。

Ac
tio

n 
1

Ac
tio

n 
2

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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 対話の概要  BHP
 B

il
li

to
n
社
と

V
a

le
 S

A
社
の

5
0
％
出
資
会
社
で
あ
る

S
a

m
a

rc
o
社
が
運
営
す
る
ブ
ラ
ジ
ル
の
サ
マ
ル
コ
鉱
山
に
お
い
て
、ダ
ム
決
壊
事

故
が
発
生
、
少
な
く
と
も

1
1
人
が
死
亡
し
ま
し
た
。
S

a
m

a
rc

o
社
は
当
該
ダ
ム
を

修
復
し
ま
し
た
が
、ブ
ラ
ジ
ル
当
局
（

IB
A

M
A
）
か
ら
十
分
な
強
度
が
確
保
さ
れ

て
い
る
か
確
信
が
持
て
な
い
と
の
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。
同
社
は
同
事
故
に

よ
る
環
境
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
情
報
開
示
を
行
っ
て
い
る
も
の
の
、ダ
ム
決
壊

の
原
因
や
予
防
策
を
明
ら
か
に
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
事
態
改
善
に
向
け
た
取

り
組
み
状
況
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
い
ま
し
た
。

 投資先企業の反応
  BHP Billiton社

か
ら
、
ダ
ム
決
壊
事
故
の
回
復
目
的
で
設
営
さ
れ
た
団
体
（

F
u

n
d

a
c

a
o

 

R
e

n
o

va
）
が
作
成
し
た
環
境
被
害
の
回
復
状
況
に
係
る
レ
ポ
ー
ト
の
開
示
を
受
け
ま
し
た
。

 その後の対応  当社
と
し
て
は
同
レ
ポ
ー
ト
に
よ
り
一
定
の
進
展
が
あ
る
こ
と
は
認
識
で
き
る
も
の
の
、
同
社
が
作
成
し

た
レ
ポ
ー
ト
で
は
な
い
こ
と
か
ら
対
応
姿
勢
に
問
題
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
の
意
見
を
述
べ
て
い
ま
す
。ま
た
、ブ
ラ
ジ

ル
当
局
（

IB
A

M
A
）
か
ら
の
懸
念
事
項
に
つ
い
て
は
一
部
対
応
が
未
了
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
継
続
し
て
対
応
す
る
よ

う
促
し
て
い
ま
す
。

B
H

P
 B

il
li
t
o

n（
本
社
：
豪
州
）

Ca
se

 B

工
業
用
・
生
活
必
需
品
に
幅
広
く
使
用
さ
れ
て
い
る
パ
ー
ム
油
は
、「
あ
ぶ
ら
や
し
」
か
ら
精
製
さ
れ
、プ
ラ
ン
テ
ー
シ
ョ

ン
栽
培
が
行
わ
れ
て
い
ま
す
。パ
ー
ム
油
は
、
利
便
性
や
健
康
食
品
嗜
好
の
高
ま
り
な
ど
に
よ
り
需
要
が
急
増
す
る
一
方
、

乱
開
発
に
よ
り
熱
帯
森
林
や
生
物
多
様
性
減
少
の
要
因
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
当
社
は
マ
レ
ー
シ
ア
の

S
im

e
 D

a
rb

y

社
を
は
じ
め
と
す
る
パ
ー
ム
油
事
業
関
連
会
社
に
対
し
て
、
保
護
価
値
の
高
い
森
林
（

H
ig

h
 C

o
n

se
rv

a
ti

o
n

 V
a

lu
e
）

や
高
炭
素
貯
蔵
林
（

H
ig

h
 C

a
rb

o
n

 S
to

c
k
）
お
よ
び
泥
炭
湿
地
林

（
P

e
a

t 
L

a
n

d
）
の
開
発
を
行
わ
な
い
こ
と
、
整
地
や
開
発
の
た
め
に

焼
畑
方
式
を
と
ら
な
い
こ
と
、
先
住
民
、
原
住
民
、
労
働
者
の
搾
取
禁

止
、
既
存
農
園
か
ら
の
温
暖
化
ガ
ス
排
出
量
の
段
階
的
削
減
、
現
地
・

海
外
法
令
の
遵
守
と
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
要
請
し
て
い
ま
す
。

パ
ー
ム
油
事
業
会
社
に
対
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

Ca
se

 C

3
6

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

4

 対話の概要  Genti
n

g
社
の
子
会
社
で
あ
る

G
e

n
ti

n
g

 P
la

n
ta

ti
o

n
s

社
が
保
有
す
る
マ
レ
ー
シ
ア
の
プ
ラ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
お
い
て
水
質

汚
染
の
嫌
疑
が
発
生
。
地
元
住
民
か
ら

R
S

P
O（

R
o

u
n

d
ta

b
le

 o
n

 

S
u

st
a
in

a
b

le
 P

a
lm

 O
il：
持
続
可
能
な
パ
ー
ム
油
の
た
め
の
円
卓
会

議
）
宛
て
問
題
提
起
が
あ
っ
た
も
の
で
す
。
事
実
関
係
を
確
認
す
る
と
と

も
に
、
事
態
改
善
に
向
け
た
取
り
組
み
状
況
に
つ
い
て
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行

い
ま
し
た
。  投資先企業の反応 

 R
S

P
O
の
「
持
続
可
能
な
パ
ー
ム
油
生
産
の
た
め
の
原
則
と
基
準
」を
満
た
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と

か
ら
問
題
改
善
に
向
け
た
環
境
ア
セ
ス
メ
ン
ト
を
実
施
。
今
後
の
対
応
方
針
に
つ
い
て
地
元
住
民
と
合
意
に
達
し
て
お
り

R
S

P
O
か
ら
関
係
者
と
し
て
合
意
済
み
と
の
回
答
を
得
ま
し
た
。

G
e
n
ti

n
g

 （
本
社
：
マ
レ
ー
シ
ア
）

Ca
se

 A

自
然
資
本
と
は
、
法
人
等
、
組
織
が
価
値
創
造
の
際
に

依
拠
す
る
六
つ
の
資
本
の
一
つ
と
位
置
付
け
ら
れ
、「
組

織
の
過
去
、
現
在
、
将
来
の
成
功
の
基
礎
と
な
る
物
・

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
全
て
の
再
生
可
能
お
よ
び
再
生

不
可
能
な
環
境
資
源
お
よ
び
プ
ロ
セ
ス
」と
定
義
さ
れ
ま

す
。
具
体
的
に
は
、
空
気
、
水
、
土
地
、
鉱
物
お
よ
び
森
林
、

生
物
多
様
性
、
生
態
系
の
健
全
性
が
含
ま
れ
る
と
整
理

さ
れ
て
い
ま
す
。

人
間
の
生
活
は
自
然
資
本
と
そ
れ
が
生
み
出
す
生
態

系
サ
ー
ビ
ス
に
よ
り
成
り
立
っ
て
お
り
、
そ
の
た
め
自
然

資
本
を
構
成
す
る
自
然
資
源
を
賢
く
活
用
す
る
こ
と
は
、

環
境
保
全
だ
け
で
な
く
社
会
の
基
盤
を
固
め
、
経
済
の
発

展
を
持
続
可
能
な
も
の
に
す
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。一
方
、

自
然
資
本
を
破
壊
す
る
こ
と
は
、
気
候
変
動
に
よ
る
イ
ン

パ
ク
ト
同
様
、負
の
外
部
経
済
効
果
を
も
た
ら
し
ま
す
。

当
社
で
は
、エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
お
い
て
、サ
プ
ラ
イ

チ
ェ
ー
ン
を
含
め
た
自
然
資
本
の
活
用
状
況
や
リ
ス
ク

に
つ
い
て
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
ポ
リ
シ
ー
を
求
め
、
長
期

的
観
点
か
ら
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
行
う
こ
と
を
要
請

し
て
い
ま
す
。

国
際
規
範
・
ル
ー
ル
に
基
づ
く
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

当
社
で
は
、
国
連
グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト
や

O
E

C
D
多
国
籍
企
業
行
動
指
針
な
ど
の
国
際
規
範
に

照
ら
し
て
是
正
が
必
要
と
判
断
し
た
企
業
行
動
に
つ
い

て
、
IS

S
-E

th
ix
※
の
責
任
投
資
専
門
チ
ー
ム
と
協
働
し
、

企
業
と
問
題
解
決
に
向
け
て
話
し
合
い
、
対
策
の
実
行

を
検
証
し
ま
す
。
投
資
先
企
業
の
問
題
を
解
決
し
て
潜

在
価
値
を
高
め
る
責
任
投
資
手
法
で
あ
り
、
世
界
の
株

式
市
場
を
国
際
社
会
の
縮
図
と
見
な
し
て
レ
ベ
ル
ア
ッ

プ
を
図
っ
て
い
ま
す
。（

C
a
se

 A
、
B
、
C
参
照
）

※
 議
決
権
行
使
助
言
会
社

IS
S
が
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の

E
th

ix
社
を
買
収
し
設
立
し
た
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
で
、 E

S
G
に
関
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
っ
て
い
る
。

自
然
資
本
と
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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3
9

S
te

w
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sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

グ
ロ
ー
バ
ル
な
活
動
を
行
う
企
業
は
、
人
種
・
性
別
を

問
わ
ず
有
能
な
人
材
を
集
め
て
活
用
し
、
競
争
力
の
強

化
を
図
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。そ
の
動
き
は
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
取
締
役
会
の
役
員
構
成
に
も

見
ら
れ
、
取
締
役
会
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
を
求
め
る
動
き

が
世
界
的
に
顕
在
化
し
て
い
ま
す
。
当
社
で
は
、こ
う
し

た
動
き
や
法
令
・
規
範
の
動
向
に
合
わ
せ
、
女
性
取
締
役

の
採
用
を
軸
と
し
た
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
へ
の
取
り
組
み
を

グ
ロ
ー
バ
ル
に
強
化
し
ま
し
た
。

こ
の
う
ち
、フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
な
ど

の
法
令
・
規
範
※

1
が
明
確
な
国
に
つ
い
て
は
、
会
社
の

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
資
料
・
株
主
総
会
資
料
等
を
通
じ
て
、

女
性
取
締
役
比
率
の
目
標
に
対
す
る
進
捗
を
確
認
し
て

い
ま
す
。
な
お
、フ
ラ
ン
ス
で
は

2
0

1
7
年
ま
で
に
当
該
比

率
を

4
0
%（

2
0
1
6
年
：

3
4
.4

%
）と
す
る
こ
と
を
目
標
と
し

て
い
ま
す
※

2
。

一
方
、
英
国
お
よ
び
米
国
に
は
規
範
的
な
枠
組
み
が

な
い
た
め
、
自
主
的
な
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（
問
題
解
決
に

向
け
た
新
た
な
取
り
組
み
を
求
め
る
組
織
）に
よ
る
活
動

と
な
っ
て
お
り
、
英
国
に
は「

3
0
%
ク
ラ
ブ
」が
、ま
た
米
国

を
中
心
と
し
た

9カ
国
で
は
「

3
0

%
コ
ア
リ
シ
ョ
ン
」
が
存

在
し
ま
す
。
英
国
の
「

3
0

%
ク
ラ
ブ
」
は

F
T

S
E

1
0

0
※

3
採

用
企
業
の
女
性
取
締
役
比
率
を
最
低
で
も

3
0

%
に
引
き

上
げ
る
目
的
で

2
0

1
0
年
に
設
立
さ
れ
ま
し
た
。「

3
0

%
コ

ア
リ
シ
ョ
ン
」
は
「

3
0

%
ク
ラ
ブ
」
に
続
き
設
立
さ
れ
た
も

の
で
、
女
性
取
締
役
比
率
を

3
0％
に
す
る
こ
と
を
含
む
女

性
の
躍
進
に
対
し
て
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
し
て
い
ま
す
。

当
社
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に

2
0

1
7

年
2
月
、
署
名
し
ま
し
た
。
こ
れ
ら
を
通
じ
た
活
動
に
よ

り
、
同

4
月
か
ら

9
月
の
間
に
計

6
件
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
を
実
施
し
ま
し
た
。
当
社
で
は
、
今
後
、こ
の
分
野
で
の

活
動
を
さ
ら
に
拡
大
し
て
い
く
方
針
で
す
。

※
1

  女
性
の
取
締
役
へ
の
登
用
比
率
を
決
め
て
、そ
れ
を
義
務
化
（
も
し
く
は
努
力
義

務
）し
て
い
る
。

※
2

  E
u

ro
p

e
a
n

 W
o

m
e

n
 o

n
 B

o
a
rd

s,
 G

e
n

d
e

r 
D

iv
e

rs
it

y 
o

n
 E

u
ro

p
e

a
n

 

B
o

a
rd

s,
 2

0
1

6

※
3

  英
国
の
代
表
的
な
株
式
指
数

ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
へ
の
取
り
組
み
に
関
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

3
8

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

4

企
業
活
動
が
グ
ロ
ー
バ
ル
に
拡
大
し
市
場
が
ボ
ー

ダ
ー
レ
ス
化
す
る
国
際
社
会
の
抱
え
る
課
題
は
よ
り
複

雑
化
し
て
お
り
、
企
業
経
営
に
さ
ま
ざ
ま
な
影
響
を
与
え

て
い
ま
す
。
ビ
ジ
ネ
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
い
、
サ
プ

ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
人
権
問
題
、
地
域
住
民
の
権
利

な
ど
、
今
ま
で
企
業
が
考
え
て
い
た
雇
用
領
域
以
外
で

の
社
会
・
人
権
課
題
を
取
り
込
む
要
請
が
高
ま
っ
て
き
ま

し
た
。
国
際
社
会
の
取
り
組
み
と
し
て
は
、
2

0
1

1
年
に
国

連
で
「
ビ
ジ
ネ
ス
と
人
権
に
関
す
る
指
導
原
則
」
が
承
認

さ
れ
ビ
ジ
ネ
ス
の
人
権
へ
の
関
わ
り
方
を
考
え
る
契
機

と
な
っ
て
い
ま
す
。

当
グ
ル
ー
プ
の
人
権
に
関
す
る
取
り
組
み
方
針

当
グ
ル
ー
プ
は
、「
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
の

社
会
的
責
任
に
関
す
る
基
本
方
針
（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ

方
針
）
」
に
お
い
て
個
人
の
尊
重
を
掲
げ
あ
ら
ゆ
る
企
業

活
動
に
お
い
て
、
個
人
の
人
権
、
多
様
な
価
値
観
を
尊
重

し
不
当
な
差
別
行
為
の
排
除
を
う
た
っ
て
い
ま
す
。こ
の

方
針
を
徹
底
す
る
た
め
に

2
0

1
3
年

1
2
月
に
人
権
に
関

す
る
行
動
・
判
断
の
基
準
と
な
る
「
人
権
方
針
」
を
制
定

し
ま
し
た
。

当
社
で
は
、
前
述
の
方
針
を
踏
ま
え
企
業
活
動
に

お
い
て
直
接
的
に
人
権
侵
害
や
社
会
問
題
、
非
人
道

性
が
疑
わ
れ
る
活
動
や
事
案
の
み
な
ら
ず
、
サ
プ
ラ
イ

チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
回
避
す
る
よ

う
求
め
関
連
す
る
諸
法
令
の
遵
守
を
求
め
て
い
き
ま
す
。

（
C

a
s
e

 D
参
照
）

対
人
地
雷
な
ら
び
に
ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾
問
題
に
対
し
て
は
、
人
道
的
観
点
や
平
和
と
安
定
の
維
持
、
復
興
開
発
へ
の
障
害

と
な
る
こ
と
か
ら
国
際
的
な
取
り
組
み
が
な
さ
れ
て
い
ま
す
。
世
界
の
金
融
業
界
は
、
同
関
連
企
業
に
対
す
る
金
融
的
な
幇

助
を
回
避
す
る
た
め
、融
資
、投
資
銀
行
サ
ー
ビ
ス
、株
式
や
債
券
へ
の
投
資
と
い
っ
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
行
わ
な
い
動
き
が

広
ま
っ
て
い
る
ほ
か
、製
造
を
停
止
す
る
よ
う
働
き
か
け
を
行
っ
て
い
ま
す
。

当
社
で
は
ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾
を
製
造
す
る
企
業
※
に
対
し
て
、
製
造
停
止
を
求
め
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
積
極
的
に
行

い
、そ
れ
を
公
表
し
て
い
ま
す
。
具
体
的
に
は
、ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾
を
製
造
す
る
テ
ク
ス
ト
ロ
ン
社
（
米
国
）に
対
し
、当
社
は
製

造
停
止
を
継
続
的
に
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
し
て
き
ま
し
た
が
、
2
0
1
5
年

1
1
月
に
撤
退
を
表
明
し
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

 テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
ズ
社
（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
）に
続
き
、テ
ク
ス
ト
ロ
ン
社
も

2
0

1
6
年

8
月
に
撤
退
を
表
明
し
ま
し
た
。こ
う
し
た
活
動
が
評
価

さ
れ
、オ
ラ
ン
ダ
の

N
G

O
が
公
表
す
る
同
製
造
事
業
へ
の
投
融
資
を
禁
止
し
た
金
融
機
関
の
リ
ス
ト
※
に
お
い
て
、当
社
は

国
内
金
融
機
関
と
し
て
唯
一「
次
点
リ
ス
ト（

4
6
社
）※
」に
入
り
ま
し
た
。

※
オ
ラ
ン
ダ
の

N
G

O
、パ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ス
テ
ィ
が
報
告
書
「
ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾
へ
の
世
界
の
投
資
：
共
通
し
た
責
任
」に
掲
載
し
て
い
る
企
業
リ
ス
ト
を
参
考
に
し
て
い
る
。

対
人
地
雷
と
ク
ラ
ス
タ
ー
爆
弾
に
関
連
す
る
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

Ca
se

 D

社
会
課
題
・
人
権
と
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



4
1

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

2
0
1
7

責
任
投
資
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ（
総
合
評
価
）

A
+

上
場
株
式
に
お
け
る
責
任
投
資
へ
の
統
合
状
況

A
+

上
場
株
式
に
お
け
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ

A

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

A
+

議
決
権
行
使

B

債
券
投
資
に
お
け
る
責
任
投
資

C

国
債
等

Ｃ

社
債
等

Ｂ

当
社
に
対
す
る

P
R

Iア
セ
ス
メ
ン
ト
状
況

国
連
機
関
が
主
導
し
て
制
定
さ
れ
た
P
R
I（
責
任
投
資
原
則
）は
、
機
関
投
資
家
の
意
思
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
E
S
G
を

考
慮
す
る
こ
と
を
う
た
っ
た
も
の
で
す
。当
社
は
2
0
0
6
年
5
月
の
制
定
時
に
P
R
Iに
署
名
し
、
六
つ
の
原
則
に
則
っ
た
方

針
を
策
定
し
、
最
新
の
動
向
を
踏
ま
え
た
取
り
組
み
を
行
っ
て
き
ま
し
た
。ま
た
、
P
R
Iは
こ
れ
ら
の
6
原
則
に
関
す
る
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
や
進
捗
状
況
に
つ
い
て
署
名
団
体
の
報
告
に
基
づ
い
て
評
価
（
最
高
A
+
、
最
低
E
）し
て
い
ま
す
。当
社

は
、
下
表
の
通
り
総
じ
て
良
好
な
評
価
を
得
て
お
り
、
総
合
評
価
で
は
3
年
連
続
で
「
Ａ
+
」を
獲
得
し
て
い
ま
す
。
今
後

は
、債
券
投
資
の
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
推
進
す
る
な
ど
、課
題
の
改
善
に
取
り
組
ん
で
い
き
ま
す
。

 P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）
へ
の
積
極
的
な
関
与

4
0

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）へ
の
署
名

当
社
は
、
2

0
0

6
年

5
月
に
国
連
グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト
と
国
連
環
境
計
画
・
金
融
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
（

U
N

E
P

 F
I）
が
共
同
事
務
局
と

な
り
策
定
し
た「
責
任
投
資
原
則
」
に
署
名
し
て
い
ま
す
。こ
の
原
則
は
、
年
金
基
金
や
運
用
機
関
な
ど
機
関
投
資
家
に
対
し
、
投
資
の
意

思
決
定
に
際
し
て

E
S

G（
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）を
考
慮
す
る
よ
う
求
め
る
も
の
で
す
。

　
2

0
1

6
年
は
、
水
リ
ス
ク
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
加
え
、
パ
ー
ム
油
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
参
加
し
投
資
先
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
を
図
っ
て
い
ま
す
。

C
e
r
e
s
へ
の
署
名

セ
リ
ー
ズ
（

C
E

R
E

S
:C

o
a

lit
io

n
 f

o
r 

E
n

vi
ro

n
m

e
n

ta
lly

 R
e

sp
o

n
si

b
le

 E
co

n
o

m
ie

s）
は
、
地
球
温
暖
化
な
ど
の
環
境
問
題
に

関
す
る
企
業
の
取
り
組
み
を
推
進
す
る

N
G

O
で
す
。
組
織
名
称
は
「
環
境
に
責
任
を
持
つ
経
済
の
た
め
の
連
合
」で
す
。
主
に
北
米
を
中

心
に

1
5
0
の
機
関
投
資
家
が
参
加
す
る
投
資
家
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。

 国
連
グ
ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト（
国
連

G
C
）へ
の
署
名

国
連

G
C
は
、ア
ナ
ン
前
国
連
事
務
総
長
に
よ
り
提
唱
さ
れ
た
人
権
、
労
働
、
環
境
、
腐
敗
防
止
に
関
す
る
行
動
原
則
で
、
署
名
企
業
は
そ

の
実
践
に
向
け
た
取
り
組
み
が
求
め
ら
れ
ま
す
。
当
グ
ル
ー
プ
は
、
2

0
0

5
年

7
月
に
日
本
の
銀
行
と
し
て
初
め
て
署
名
し
、そ
の
支
持
・
促

進
を
通
じ
て
社
会
の
良
き
一
員
と
し
て
行
動
す
る
こ
と
を
宣
言
し
ま
し
た
。な
お
、当
グ
ル
ー
プ
は
国
連

G
C
の
署
名
企
業
が
参
加
す
る
グ

ロ
ー
バ
ル
・
コ
ン
パ
ク
ト
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
ジ
ャ
パ
ン（

G
C

N
J）
の
メ
ン
バ
ー
に
も
な
っ
て
い
ま
す
。

C
D

P
へ
の
参
加

C
D

P
は
、
気
候
変
動
な
ど
の
環
境
問
題
に
取
り
組
む
国
際

N
G

O
で

2
0
0
0
年
に
設
立
さ
れ
た「
カ
ー
ボ
ン
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
」
が
前
身
で
す
。こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
主
要
国
の
時
価
総
額
の
上
位
企
業
に
対
し
て
、
毎
年
質
問
票
を
送
付
し
て
お
り
、
企
業

側
か
ら
の
回
答
率
も
年
々
高
ま
っ
て
い
ま
す
。
回
答
さ
れ
た
質
問
票
は
基
本
的
に
は
公
開
さ
れ
、
取
り
組
み
内
容
に
応
じ
た
ス
コ
ア
リ
ン

グ
が
世
界
に
公
表
さ
れ
て
お
り
企
業
価
値
を
測
る
一
つ
の
重
要
指
標
と
な
り
つ
つ
あ
り
ま
す
。

3
0

%
コ
ア
リ
シ
ョ
ン（
米
国
）・

3
0
％
ク
ラ
ブ
（
英
国
）へ
の
署
名

企
業
の
取
締
役
会
の
ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
を
高
め
る
よ
う
活
動
す
る
投
資
家
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
す
。
当
社
は
米
国
（

3
0

%
コ
ア
リ
シ
ョ
ン
）と

英
国
（

3
0
%
ク
ラ
ブ
）そ
れ
ぞ
れ
に
署
名
し
て
お
り
、ダ
イ
バ
ー
シ
テ
ィ
が
投
資
先
企
業
に
取
り
込
ま
れ
る
よ
う
活
動
し
て
い
ま
す
。

1

1 2
3

54

2 3 4 5

グ
ロ
ー
バ
ル
な
協
働
体
制

当
社
は
、
国
際
的
な
企
業
行
動
指
針
や
原
則
に
署
名
し
、
そ
の
活
動
を
実
践
す
る
と
と
も
に
、
国
連
や
海
外
企
業
、

N
G

O
な
ど
と
協
力
し
合
い
な
が
ら
、エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
っ
て
い
ま
す
。

7

4
グ
ロ
ー
バ
ル
な
企
業
行
動
指
針
な
ど
へ
の
参
加
と
活
動

E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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4
3

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

原
則
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
。

原
則
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
。

原
則
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
に
働
き
か
け
を
行
い
ま
す
。

•
 当
社
は
、P

R
Iの
フ
ァ
ウ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
の
経
験
を
生
か
し
た

E
S

G
啓
発
活
動
を
積
極
的
に
行
っ
て
お
り
、P

R
I日
本

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
は
中
心
的
な
役
割
を
担
っ
て
い
ま
す
。ま
た
、各
種
業
界
団
体
主
催
の
講
演
会
や
、R

I 
A

s
ia
な
ど
メ
デ
ィ
ア

主
宰
の
会
議
体
に
プ
レ
ゼ
ン
タ
ー
や
パ
ネ
リ
ス
ト
と
し
て
参
加
し
、E

S
G
課
題
に
つ
い
て
啓
発
活
動
を
行
っ
て
い
ま
す
。

•
 当
社
は
、
P

R
Iが
主
宰
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
積
極
的
に
関
与
し
中
心
的
な
役
割
を
担
っ
て
い
き
ま
す
。

当
社
は
、
本
原
則
を
実
行
し
、
そ
の
活
動
状
況
や
進
捗
状
況
に
関
し
て
本
原
則
で
求
め
ら
れ
る
報
告
書
を
作
成
し
報
告

し
て
い
ま
す
。

当
社
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
に
、
投
資
先
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
や
啓
発
活
動
を
積
極
的
に
推
進
し
ま
す
。

当
社
は
、
本
原
則
を
実
行
す
る
際
の
効
果
を
高
め
る
た
め
、
本
原
則
が
主
宰
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
へ
の
参
加
や

E
S
G
課
題
解
決
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
署
名
団
体
に
関
与
し
、
内
外
運
用
機
関
と
の
連
携
を
行
い
ま
す
。

4
2

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7

原
則
1

私
た
ち
は
、
投
資
分
析
と
意
思
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
に
E
S
G
の
課
題
を
組
み
込
み
ま
す
。

P
R

I（
責
任
投
資
原
則
）は
グ
ロ
ー
バ
ル
な
運
用
機
関
、
年
金
基
金
、
関
連
団
体
な
ど
に
対
し
、
投
資
の
意
思
決
定
に
際

し
て

E
S

G
を
考
慮
す
る
よ
う
求
め
る
も
の
で
す
。
発
足
し
た

2
0

0
6
年

4
月
は

1
0

0
機
関
が
署
名
し
、
運
用
資
産
総
額

6
.5

兆
米
ド
ル
で
し
た
が
、
2

0
1

7
年

1
0
月
時
点
で
は
署
名
機
関
数
は

1
,8

3
0
、
運
用
資
産
総
額
は
約

7
0
兆
米
ド
ル
ま
で
増
加

す
る
な
ど
、そ
の
位
置
付
け
は
重
要
性
を
増
し
て
い
ま
す
。

•
 具
体
的
に
は
、
国
内
・
海
外
企
業
な
ど
投
資
先
や
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
パ
ッ
シ
ブ
等
の
運
用
手
法
を
問
わ
ず
、
投
資
機
会
と
投

資
リ
ス
ク
を
分
析
す
る
投
資
コ
ン
セ
プ
ト（

M
B

IS
®
）を
構
築
し
、
能
動
的
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
に
よ
り
投

資
機
会
の
発
見
と
投
資
リ
ス
ク
の
低
減
を
目
指
し
て
い
ま
す
。

当
社
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
な
企
業
価
値
の
維
持
・
改
善
を
見
極
め
る
目
的
か
ら
経
営
の
徹
底
度
合
い
、
戦
略
実

行
力
や
改
革
力
な
ど
非
財
務
情
報
を
分
析
・
評
価
、さ
ら
に
そ
の
分
析
・
評
価
に
よ
っ
て
得
た
知
見
を
運
用
に
活
用
す
る

取
り
組
み
（
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
）を
推
進
し
ま
す
。

8
P
R
I（
責
任
投
資
原
則
）
へ
の
対
応
方
針

原
則
2

私
た
ち
は
活
動
的
な
所
有
者
と
な
り
、
所
有
方
針
と
所
有
慣
習
に
E
S
G
問
題
を
組
み
入
れ
ま
す
。

•
 E

S
G
課
題
に
つ
い
て
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
よ
り
投
資
先
企
業
に
対
し
将
来
的
な
目
標
を
提
示
し
、
課
題
解
決
を
促

し
て
い
き
ま
す
。
望
む
べ
き
課
題
解
決
の
方
策
や
糸
口
が
見
え
な
い
場
合
に
つ
い
て
は
、
一
定
の
期
間
の
の
ち
議
決
権

行
使
に
よ
っ
て
当
社
の
立
場
や
意
見
を
表
明
す
る
こ
と
と
し
ま
す
。

当
社
は
、
E
S
G
課
題
に
配
慮
し
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
お
よ
び
議
決
権
行
使
を
実
施
、
そ
の
活
動
を
通
じ
投
資
先
企
業

に
対
し
て
E
S
G
課
題
へ
の
適
切
な
取
り
組
み
を
促
し
ま
す
。

原
則
3

私
た
ち
は
投
資
対
象
の
主
体
に
対
し
て
E
S
G
の
課
題
に
つ
い
て
適
切
な
開
示
を
求
め
ま
す
。

•
 当
社
は
、
温
暖
化
や
水
リ
ス
ク
な
ど
外
部
要
因
と
な
る

E
S

G
課
題
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
投
資
先
企
業
に
対
し
開
示
を
求

め
ま
す
。

当
社
は
、
投
資
先
企
業
に
対
し
E
S
G
課
題
に
つ
い
て
適
切
な
開
示
を
求
め
ま
す
。

4
E
S
G
投
資
へ
の
取
り
組
み
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記
メ
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。

4
4

S
te

w
a
rd

sh
ip

 R
ep

o
rt

 2
0
1
7当
グ
ル
ー
プ
の
詳
細
は
ウ
ェ
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u
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チ
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ェ
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ト
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� � � � � � � � � �

「
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
～

�

� � � � � �

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会

�

平
成

�
�
年

�
月

�
�
日
�

改
訂
前
か
ら
の
変
更
点

�

本
冊
子
は
環
境
に
優
し
い
植
物
油
イ
ン
キ
で
印
刷
さ
れ
て
い
ま
す
。

三
井
住
友
信
託
銀
行
は
、環
境
保
全
に
貢
献
し
た
い
と
の
想
い
か
ら
、本
冊

子
に「
F
S
C
®
森
林
認
証
紙
」を
使
用
し
て
い
ま
す
。F
S
C
®
森
林
認
証
紙
と

は
植
林
か
ら
伐
採
ま
で
の
サ
イ
ク
ル
を
適
正
に
管
理
し
、
周
り
の
生
態

系
等
に
も
十
分
配
慮
し
た
森
林
の
木
材
を
原
料
に
し
た
用
紙
で
す
。

こ
の
用
紙
の
使
用
は
、
社
会
・
環
境
・
経
済
に
配
慮
し
た
森
林
経
営
を

支
援
し
、
森
林
保
護
に
も
役
立
ち
ま
す
。
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�
�
�
�
�
�

 ・
�
現
在
の
コ
ー
ド
に
お
い
て
も
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
、
利
益
相
反
管
理
等
の
各
原
則
が

当
て
は
ま
る
旨
は
示
さ
れ
て
い
る
が
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
自
身
が
、
十
分
な
経
営
資
源
を

投
入
し
た
上
で
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
ま
た
、
自
ら
の
取
組
み
に
つ
い

て
公
表
を
求
め
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
。
�

・
�
複
数
の
機
関
投
資
家
が
協
働
し
て
企
業
と
対
話
を
行
う
こ
と
（
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）

に
つ
い
て
、
企
業
と
の
間
で
対
話
を
行
う
際
の
選
択
肢
と
し
て
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
、
コ
ー
ド

に
も
盛
り
込
む
べ
き
で
は
な
い
か
。
他
方
で
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
際
に
は
、

対
話
が
形
式
的
に
な
ら
な
い
よ
う
、
十
分
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
�

・
�
�
�
�
（
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
要
素
の
う
ち
、
投
資
先
企
業
の
状
況
を
踏
ま
え
重
要

と
考
え
ら
れ
る
も
の
は
、
事
業
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
の
両
面
で
、
中
長
期
的
な
企
業

価
値
に
影
響
を
及
ぼ
す
の
で
は
な
い
か
。
�

�
こ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、
関
連
す
る
事
項
に
つ
い
て
も
、
今
回
の
改
訂
に
当
た
っ
て
盛
り
込

ん
だ
と
こ
ろ
で
あ
る
。
�

� ６
�
��本コードの取りまとめに当たっては、策定時と同様に、和英両文に

よ
る
パ
ブ
リ
ッ

ク
コ
メ
ン
ト
を
実
施
し
、
和
文
に
つ
い
て
は

�
�
の
個
人
・
団
体
か
ら
、
英
訳
版
に
つ
い
て
は

�
�

の
個
人
・
団
体
か
ら
意
見
が
寄
せ
ら
れ
た
。
本
検
討
会
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
検
討

を
行
い
、
本
コ
ー
ド
の
取
り
ま
と
め
に
反
映
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。
�

� ７
�
��本検討会は、現在コードを受け入れている機関投資家に対して、改

訂
版
コ
ー
ド
公

表
の
遅
く
と
も

�
ヶ
月
後
（
平
成

�
�
年

�
�
月
末
）
ま
で
に
、
改
訂
内
容
に
対
応
し
た
公
表
項
目

の
更
新
（
及
び
更
新
を
行
っ
た
旨
の
公
表
と
金
融
庁
へ
の
通
知
）
を
行
う
こ
と
を
期
待
す
る
。

�
�
�
�
�
�

 

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
に
当
た
っ
て

�

�

平
成

�
�
年

�
月

�
�
日
�

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会

�

� １
�
��平成��年�月��日、「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
」
に
よ
り
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
て
か
ら
約

�
年
が
経
過
し
た
。
こ
の

間
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
表
明
し
た
機
関
投
資
家
は

�
�
�
を
超
え
る
に

至
り
、
ま
た
、
平
成

�
�
年

�
月
に
は
、
上
場
企
業
に
対
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ

ー
ド
の
適
用
が
開
始
さ
れ
た
。
両
コ
ー
ド
の
下
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
は
一
定

の
進
捗
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
い
ま
だ
に
形
式
的
な
対
応
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。
�

� ２
�
��こうした中、平成��年��月��日、金融庁・東京証券取引所に設

置
さ
れ
た
「
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
」
に
お
い
て
、
「
機
関
投
資
家
に
よ
る
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
あ
り
方
」

と
題
す
る
意
見
書
（
以
下
、「
意
見
書
」
と
い
う
。
）
が
公
表
さ
れ
た
。
意
見
書
に
お
い
て
は
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
「
形
式
」
か
ら
「
実
質
」
へ
と
深
化
さ
せ
て
い
く
た
め
に
は
、

機
関
投
資
家
が
企
業
と
の
間
で
深
度
あ
る
「
建
設
的
な
対
話
」
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ

る
と
さ
れ
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
が
提
言
さ
れ
た
。
�

�

３
�
��意見書を受け、金融庁において、平成��年�月から計�回にわたり

、「
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」
（
以
下
、
前
出
の
「
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
」
と
併
せ
、
「
本
検
討
会
」
と
い
う
。
）
を
開
催
し
、

コ
ー
ド
改
訂
に
向
け
た
議
論
を
重
ね
て
き
た
。
こ
う
し
た
議
論
を
踏
ま
え
、
今
般
、
本
検
討
会
は

改
訂
版
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（
以
下
、「
本
コ
ー
ド
」
と
い
う
。
）
を
取
り
ま
と
め

た
。
�

�

４
�
��意見書においては、� ・

�
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
実
効
的
な
チ
ェ
ッ
ク
�

・
�
運
用
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
利
益
相
反
管
理
等
�

・
�
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
け
る
対
話
等
�

・
�
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
の
充
実
�

・
�
運
用
機
関
の
自
己
評
価
�

に
つ
い
て
の
提
言
が
な
さ
れ
て
お
り
、
本
検
討
会
は
、
こ
れ
ら
の
内
容
に
つ
い
て
議
論
を
行
い
、

新
た
に
本
コ
ー
ド
に
盛
り
込
む
こ
と
と
し
た
。
�

� ５
�
��さらに、検討の過程では、意見書にある論点以外についても、以下

の
よ
う
な
指
摘

が
な
さ
れ
た
。
�

57

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



 

�
�
�
�
�
�

 本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
≫
�
」
（
以
下
、
「
本
コ
ー
ド
」
と
い
う
。
）
を
策
定
し
た
。

な
お
、
「
本
コ
ー
ド
」
の
取
り
ま
と
め
に
当
た
っ
て
は
、
和
英
両
文
に
よ
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン

ト
を
実
施
し
、
和
文
に
つ
い
て
は

�
�
の
個
人
・
団
体
か
ら
、
英
文
訳
版
に
つ
い
て
は

�
�
の
個
人
・

団
体
か
ら
充
実
し
た
意
見
が
寄
せ
ら
れ
た
。
本
検
討
会
は
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
議
論
を
行
い
、

「
本
コ
ー
ド
」
の
取
り
ま
と
め
に
反
映
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。
�

�

� 本
コ
ー
ド
の
目
的
�

� ４
．
�
冒
頭
に
掲
げ
た
よ
う
に
、
本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機

関
投
資
家
が
、
投
資
先
の
日
本
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く
建
設
的

な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
な
ど
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
企
業
価
値

の
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の

拡
大
を
図
る
責
任
を
意
味
す
る
。
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
、
顧
客
・
受
益
者
と
投
資
先
企

業
の
双
方
を
視
野
に
入
れ
、
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
と
し
て
当
該
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

責
任
」
を
果
た
す
に
当
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ
る
諸
原
則
を
定
め
る
も
の
で
あ
る
。
�

� ５
．
�
一
方
で
、
企
業
の
側
に
お
い
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
平
成

�
�
年

�

月
�
日
適
用
開
始
）
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
経
営
の
基
本
方
針
や
業
務
執
行
に
関
す
る
意
思

決
定
を
行
う
取
締
役
会
が
、
経
営
陣
に
よ
る
執
行
を
適
切
に
監
督
し
つ
つ
、
適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス

機
能
を
発
揮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
責
務
を
有
し
て
い
る
。
企
業
側
の
こ

う
し
た
責
務
と
本
コ
ー
ド
に
定
め
る
機
関
投
資
家
の
責
務
と
は
、
い
わ
ば
「
車
の
両
輪
」
で
あ
り
、

両
者
が
適
切
に
相
ま
っ
て
質
の
高
い
企
業
統
治
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
実
現
さ
れ
、
企
業

の
持
続
的
な
成
長
と
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
確
保
が
図
ら
れ
て
い
く
こ

と
が
期
待
さ
れ
る
。
本
コ
ー
ド
は
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家
と
投
資
先
企
業
と
の
間

で
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
促
す
も
の

で
あ
り
、
機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
の
経
営
の
細
部
に
ま
で
介
入
す
る
こ
と
を
意
図
す
る
も
の

で
は
な
い

�
。
�

�

６
．
�
ま
た
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
機
関
投
資
家
の
活
動
（
以
下
、
「
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
」
と
い
う
。
）
に
お
い
て
、
議
決
権
の
行
使
は
重
要
な
要
素
で
は
あ
る
も

の
の
、
当
該
活
動
は
単
に
議
決
権
の
行
使
の
み
を
意
味
す
る
も
の
と
理
解
す
べ
き
で
は
な
い
。
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
機
関
投
資
家
が
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
当
該
企
業
の
状
況
を
適
切
に
把
握
す
る
こ
と
や
、

こ
れ
を
踏
ま
え
て
当
該
企
業
と
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を

行
う
こ
と
な
ど
を
含
む
、
幅
広
い
活
動
を
指
す
も
の
で
あ
る

�
。
�

               
               

               
      

�
�
ま
た
、
本
コ
ー
ド
は
、
保
有
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
が
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
に
適
う
と
考
え
ら
れ
る
場
合

に
売
却
を
行
う
こ
と
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。

�
�
�
�
金
融
庁
に
お
い
て
、
平
成

�
�
年

�
月
、
機
関
投
資
家
と
投
資
先
企
業
と
の
対
話
の
円
滑
化
を
図
る
た
め
、
大

量
保
有
報
告
制
度
や
公
開
買
付
制
度
等
に
係
る
法
的
論
点
に
つ
い
て
、
可
能
な
限
り
解
釈
の
明
確
化
が
図
ら
れ

�
�
�
�
�
�

 �

「
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
≫
�
に
つ
い
て
�

�

本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機
関
投
資
家
が
、
投
資
先
企
業
や

そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
）
な
ど
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
企
業
価
値
の
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、「
顧

客
・
受
益
者
」（
最
終
受
益
者
を
含
む
。
以
下
同
じ
。
）
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図
る

責
任
を
意
味
す
る
。

 
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
、
顧
客
・
受
益
者
と
投
資
先
企
業
の
双
方
を
視
野
に
入
れ
、
「
責
任

あ
る
機
関
投
資
家
」
と
し
て
当
該
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
に
当
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ

る
諸
原
則
を
定
め
る
も
の
で
あ
る
。
本
コ
ー
ド
に
沿
っ
て
、
機
関
投
資
家
が
適
切
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
責
任
を
果
た
す
こ
と
は
、
経
済
全
体
の
成
長
に
も
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
。
�

� � 経
緯
及
び
背
景
�

� １
�
��平成��年��月、我が国経済の再生に向けて、円高・デフレから脱

却
し
強
い
経
済

を
取
り
戻
す
た
め
、
政
府
一
体
と
な
っ
て
、
必
要
な
経
済
対
策
を
講
じ
る
と
と
も
に
成
長
戦
略
を

実
現
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
内
閣
に
「
日
本
経
済
再
生
本
部
」
が
設
置
さ
れ
た
。
ま
た
、
平

成
�
�
年

�
月
、
同
本
部
の
下
に
、
我
が
国
産
業
の
競
争
力
強
化
や
国
際
展
開
に
向
け
た
成
長
戦

略
の
具
現
化
と
推
進
に
つ
い
て
調
査
審
議
す
る
た
め
、
「
産
業
競
争
力
会
議
」
が
設
置
さ
れ
た
。

同
会
議
に
お
け
る
議
論
を
踏
ま
え
、
日
本
経
済
再
生
本
部
に
お
い
て
、
本
部
長
で
あ
る
内
閣
総
理

大
臣
よ
り
、
「
内
閣
府
特
命
担
当
大
臣
（
金
融
）
は
、
関
係
大
臣
と
連
携
し
、
企
業
の
持
続
的
な

成
長
を
促
す
観
点
か
ら
、
幅
広
い
範
囲
の
機
関
投
資
家
が
適
切
に
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の

原
則
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
。
」
と
の
指
示
が
な
さ
れ
た

�
。
�

�

２
�
��以上の経緯を経て、平成��年�月、いわゆる「第三の矢」として

の
成
長
戦
略
を

定
め
る
「
日
本
再
興
戦
略
」
に
お
い
て
、
「
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
）
」
、
す
な
わ
ち
「
企
業
の
持
続
的
な
成
長
を
促
す
観
点
か
ら
、
幅
広
い
機
関
投
資
家
が
企
業

と
の
建
設
的
な
対
話
を
行
い
、
適
切
に
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則
」
に
つ
い
て
検
討
を

進
め
、
年
内
に
取
り
ま
と
め
る
こ
と
が
閣
議
決
定
さ
れ
た
。
�

� ３
．
�
前
記
の
総
理
指
示
及
び
閣
議
決
定
を
踏
ま
え
た
検
討
の
場
と
し
て
、
平
成

�
�
年

�
月
、
金
融

庁
に
お
い
て
「
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
」
（
以
下
、

「
本
検
討
会
」
と
い
う
。
）
が
設
置
さ
れ
た
。
本
同
検
討
会
は
、
同
年

�
月
か
ら
計

�
回
に
わ
た

り
議
論
を
重
ね
、
今
般
平
成

�
�
年

�
月

�
�
日
、
「
『
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
』
の
諸
原
則
�
≪
日

               
               

               
      

�
�
日
本
経
済
再
生
本
部

�
第

�
回
会
合
（
平
成

�
�
年

�
月

�
日
）

 

58

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



 

�
�
�
�
�
�

 す
る
「
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
（
細
則
主
義
）
で
は
な
く
、
機
関
投
資
家
が
各
々
の
置

か
れ
た
状
況
に
応
じ
て
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
そ
の
実
質
に
お
い
て
適
切
に
果

た
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」（
原
則
主
義
）

を
採
用
し
て
い
る
。
�

「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
は
、
我
が
国
で
は
、
い
ま
だ
馴
染
み
の
薄
い
面
が

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
意
義
は
、
一
見
、
抽
象
的
で
大
掴
み
な
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）

に
つ
い
て
、
関
係
者
が
そ
の
趣
旨
・
精
神
を
確
認
し
、
互
い
に
共
有
し
た
上
で
、
各
自
、
自
ら
の

活
動
が
、
形
式
的
な
文
言
・
記
載
で
は
な
く
、
そ
の
趣
旨
・
精
神
に
照
ら
し
て
真
に
適
切
か
否
か

を
判
断
す
る
こ
と
に
あ
る
。
機
関
投
資
家
が
本
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
て
行
動
す
る
に
当
た
っ
て
は
、

こ
う
し
た
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の
意
義
を
十
分
に
踏
ま
え
る
こ
と
が
望
ま

れ
る
。
�

� �
�
．
�
本
コ
ー
ド
は
、
法
令
と
は
異
な
り
、
法
的
拘
束
力
を
有
す
る
規
範
で
は
な
い
。
本
検
討
会
は
、

本
コ
ー
ド
の
趣
旨
に
賛
同
し
こ
れ
を
受
け
入
れ
る
用
意
が
あ
る
機
関
投
資
家
に
対
し
て
、
そ
の
旨

を
表
明
（
公
表
）
す
る
こ
と
を
期
待
す
る
。
�

�

�
�
．
�
そ
の
上
で
、
本
コ
ー
ド
は
、
い
わ
ゆ
る
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
（
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
）
の
手
法
を
採
用
し
て
い

る
。
す
な
わ
ち
、
本
コ
ー
ド
の
原
則
の
中
に
、
自
ら
の
個
別
事
情
に
照
ら
し
て
実
施
す
る
こ
と
が

適
切
で
な
い
と
考
え
る
原
則
が
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
「
実
施
し
な
い
理
由
」
を
十
分
に
説
明
す
る
こ

と
に
よ
り
、
一
部
の
原
則
を
実
施
し
な
い
こ
と
も
想
定
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
前
記
の
受
入

れ
表
明
（
公
表
）
を
行
っ
た
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
全
て
の
原
則
を
一
律
に
実
施
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
訳
で
は
な
い
こ
と
に
は
注
意
を
要
す
る
。
た
だ
し
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
機
関
投

資
家
は
、
当
該
説
明
を
行
う
際
に
は
、
実
施
し
な
い
原
則
に
係
る
自
ら
の
対
応
に
つ
い
て
、
顧
客
・

受
益
者
の
理
解
が
十
分
に
得
ら
れ
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� �
�
．
�
こ
う
し
た
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
の
手
法
も
、
我
が
国
で
は
、

い
ま
だ
馴
染
み
の
薄
い
面
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
機
関
投
資
家
の
み
な
ら
ず
、
顧
客
・
受
益
者

の
側
に
お
い
て
も
、
当
該
手
法
の
趣
旨
を
理
解
し
、
本
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
表
明
（
公
表
）
し
た

機
関
投
資
家
の
個
別
の
状
況
を
十
分
に
尊
重
す
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
本
コ
ー
ド
の
各
原
則
の
文

言
・
記
載
を
表
面
的
に
捉
え
、
そ
の
一
部
を
実
施
し
て
い
な
い
こ
と
の
み
を
も
っ
て
、
機
械
的
に

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
が
果
た
さ
れ
て
い
な
い
と
評
価
す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
。
�

な
お
、
原
則
を
実
施
し
つ
つ
、
併
せ
て
自
ら
の
具
体
的
な
取
組
み
に
つ
い
て
積
極
的
に
説
明
を

行
う
こ
と
も
、
顧
客
・
受
益
者
か
ら
十
分
な
理
解
を
得
る
観
点
か
ら
は
、
有
益
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
。
�

�

�
�
�
�
．
�
本
検
討
会
は
、
本
コ
ー
ド
の
受
入
れ
状
況
を
可
視
化
す
る
た
め
、
本
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
る

機
関
投
資
家
に
対
し
て
、
�

・
�
以
下
を
自
ら
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
す
る
こ
と
�

 

�
�
�
�
�
�

 �

７
．
�
本
コ
ー
ド
に
お
い
て
、
機
関
投
資
家
は
、
資
金
の
運
用
等
を
受
託
し
自
ら
企
業
へ
の
投
資
を
担

う
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」（
投
資
運
用
会
社
な
ど
以
下
、「
運
用
機
関
」
と
い
う
。
）

で
あ
る
場
合
と
、
当
該
資
金
の
出
し
手
を
含
む
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
（
年
金

基
金
や
保
険
会
社
な
ど
以
下
、「
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
」
と
い
う
。
）
で
あ
る
場
合
と
に
大
別
さ
れ

る
。
�
�
�

こ
の
う
ち
、「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
運
用
機
関
に
は
、
投
資
先
企
業
と
の
日
々

の
建
設
的
な
対
話
等
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。
�

ま
た
、
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
上
で
の
基
本
的
な
方
針
を
示
し
た
上
で
、
自
ら
、
あ
る
い
は
委
託
先
で
あ

る
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
運
用
機
関
の
行
動
を
通
じ
て
、
投
資
先
企
業
の
企
業

価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
�

「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
運
用
機
関
は
、
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資

家
」
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
期
待
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
よ
う
、
そ
の
意
向
の
適
切
な
把

握
な
ど
に
努
め
る
べ
き
で
あ
り
、
ま
た
、
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
ア
セ
ッ
ト
オ

ー
ナ
ー
は
、
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
運
用
機
関
の
評
価
に
当
た
り
、
短
期
的
な

視
点
の
み
に
偏
る
こ
と
な
く
、
本
コ
ー
ド
の
趣
旨
を
踏
ま
え
た
評
価
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
�

機
関
投
資
家
に
よ
る
実
効
性
の
あ
る
適
切
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
最
終
的
に
は
顧

客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
施
に
伴
う
適
正
な
コ
ス
ト
は
、
投
資
に
必
要
な
コ
ス
ト
で
あ
る
と

い
う
意
識
を
、
機
関
投
資
家
と
顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
お
い
て
共
有
す
べ
き
で
あ
る
。
�

 ８
．
�
本
コ
ー
ド
の
対
象
と
す
る
機
関
投
資
家
は
、
基
本
的
に
、
日
本
の
上
場
株
式
に
投
資
す
る
機
関

投
資
家
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
ま
た
、
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
業
務
の
委
託
を
受
け

る
議
決
権
行
使
助
言
会
社
等
に
対
し
て
も
あ
て
は
ま
る
も
の
で
あ
る
。
�

� � 「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
及
び
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」

�

� ９
．
�
本
コ
ー
ド
に
定
め
る
各
原
則
の
適
用
の
仕
方
は
、
各
機
関
投
資
家
が
自
ら
の
置
か
れ
た
状
況
に

応
じ
て
工
夫
す
べ
き
も
の
で
あ
る
。
本
コ
ー
ド
の
履
行
の
態
様
は
、
例
え
ば
、
機
関
投
資
家
の
規

模
や
運
用
方
針
（
長
期
運
用
で
あ
る
か
短
期
運
用
で
あ
る
か
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
で
あ
る
か
パ
ッ

シ
ブ
運
用
で
あ
る
か
等
）
な
ど
に
よ
っ
て
様
々
に
異
な
り
得
る
。
�

�

�
�
．
�
こ
う
し
た
点
に
鑑
み
、
本
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が
取
る
べ
き
行
動
に
つ
い
て
詳
細
に
規
定

               
               

               
               

               
               

               
               

               
              

る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
（
金
融
庁
で
は
別
に
示
す
よ
う
な
形

（
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
）
で
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
を
踏
ま
え
た
法
的
論
点
に
係
る
考
え
方
の
整
理
」
を
公
表
し
、
解
釈
の
明
確
化
を
図
っ
て

い
る
（

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
）
。
）
�

59

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



 

�
�
�
�
�
�

 � � 本
コ
ー
ド
の
原
則
�

�

投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
を
促
し
、
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図

る
た
め
に
、
�

� １
�
��機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たすための明確な方針 を策定し、これを公表すべきである。� �

２
�
��機関投資家は、スチュワードシップ責任を果たす上で管理すべき利 益相反について、明確な方針を策定し、これを公表すべきである。� �

３
�
��機関投資家は、投資先企業の持続的成長に向けてスチュワードシッ プ責任を適切に果たすため、当該企業の状況を的確に把握すべきであ る。� �

４
�
��機関投資家は、投資先企業との建設的な「目的を持った対話」を通 じて、投資先企業と認識の共有を図るとともに、問題の改善に努める べきである。� �

５
�
��機関投資家は、議決権の行使と行使結果の公表について明確な方針 を持つとともに、議決権行使の方針については、単に形式的な判断基 準にとどまるのではなく、投資先企業の持続的成長に資するものとな るよう工夫すべきである。� �

６
�
��機関投資家は、議決権の行使も含め、スチュワードシップ責任をど のように果たしているのかについて、原則として、顧客・受益者に対 して定期的に報告を行うべきである。� �

７
�
��機関投資家は、投資先企業の持続的成長に資するよう、投資先企業 やその事業環境等に関する深い理解に基づき、当該企業との対話やス チュワードシップ活動に伴う判断を適切に行うための実力を備える べきである。�

 

�
�
�
�
�
�

 

－
�
「
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
る
旨
」
（
受
入
れ
表
明
）
及
び
�

－
�
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
な
ど
「
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針

を
含
む
）
に
基
づ
く
公
表
項
目
」
（
�

①
�
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
な
ど
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指

針
を
含
む
）
に
お
い
て
公
表
が
求
め
ら
れ
て
い
る
具
体
的
項
目
�

②
�
実
施
し
な
い
原
則
（
指
針

�
を
含
む
）
が
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
の
説
明
を
含

む
）
を
自
ら
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
す
る
こ
と
�

・
�
当
該
公
表
項
目
に
つ
い
て
、
毎
年
、
見
直
し
・
更
新
を
行
う
こ
と
（
更
新
を
行
っ
た
場
合
に

は
、
そ
の
旨
も
公
表
す
る
こ
と
）
�

・
�
当
該
公
表
を
行
っ
た
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
ア
ド
レ
ス
（
�
�
�
）
を
金
融
庁
に
通
知
す
る
こ
と
�

を
期
待
す
る
。
�

ま
た
、
本
検
討
会
は
、
当
該
通
知
を
受
け
た
金
融
庁
に
対
し
て
、
当
該
公
表
を
行
っ
た
機
関
投

資
家
に
つ
い
て
、
一
覧
性
の
あ
る
形
で
公
表
を
行
う
こ
と
を
期
待
す
る
。
�

� �
�
�
�
．
�
本
検
討
会
は
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
本
コ
ー
ド
の
実
施
状
況
（
受
入
れ
・
公
表
を
含
む
）
や

国
際
的
な
議
論
の
動
向
等
も
踏
ま
え
、
本
コ
ー
ド
の
内
容
の
更
な
る
改
善
が
図
ら
れ
て
い
く
こ
と

を
期
待
す
る
。
こ
の
た
め
、
本
検
討
会
は
、
金
融
庁
に
対
し
て
、
お
お
む
ね

�
年
毎
を
目
途
と
し

て
、
本
コ
ー
ド
の
定
期
的
な
見
直
し
を
検
討
す
る
な
ど
、
適
切
な
対
応
を
と
る
こ
と
を
期
待
す
る
。

こ
う
し
た
見
直
し
が
定
期
的
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
機
関
投
資
家
や
そ
の
顧
客
・
受
益
者
に

お
い
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
に
対
す
る
認
識
が
一
層
深
ま
り
、
本
コ
ー
ド
が
我
が
国
に

お
い
て
更
に
広
く
定
着
し
て
い
く
効
果
が
期
待
で
き
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
�

�                
               

               
      

�
�
指
針
の
中
に
は
、
一
定
の
事
項
が
「
重
要
で
あ
る
」
と
す
る
な
ど
、
必
ず
し
も
一
定
の
行
動
を
取
る
べ
き
（
取

る
べ
き
で
な
い
）
旨
が
明
示
さ
れ
て
い
な
い
も
の
が
あ
り
、
こ
う
し
た
指
針
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
、
実
施

し
な
い
理
由
を
説
明
す
る
こ
と
を
求
め
る
も
の
で
は
な
い
。

�
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�
�
�
�
�
�
�

 １
－
５
．
�
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
運
用
機
関
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
自
ら
の
方
針
と
整

合
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
運
用
機
関
の
自
己
評
価
な
ど
も
活
用
し
な
が
ら
、

実
効
的
に
運
用
機
関
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
こ
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

に
際
し
て
は
、
運
用
機
関
と
投
資
先
企
業
と
の
間
の
対
話
の
「
質
」
に
重
点
を
置
く
べ
き
で

あ
り
、
運
用
機
関
と
投
資
先
企
業
と
の
面
談
回
数
、
面
談
時
間
等
の
形
式
的
な
確
認
に
終
始

す
べ
き
で
は
な
い
。
�

 

�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
１
�
機
関
投
資
家
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、

こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� １
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く
建
設

的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」

�
（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
な
ど
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の

企
業
価
値
の
向
上
や
そ
の
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的

な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
図
る
べ
き
で
あ
る
。
�

� １
－
２
．
�
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
認
識
の
下
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の

方
針
、
す
な
わ
ち
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
ど
の
よ
う
に
考
え
、
そ
の
考
え
に
則
っ

て
当
該
責
任
を
ど
の
よ
う
に
果
た
し
て
い
く
の
か
、
ま
た
、
顧
客
・
受
益
者
か
ら
投
資
先
企

業
へ
と
向
か
う
投
資
資
金
の
流
れ
（
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
）
の
中
で
の
自
ら
の

置
か
れ
た
位
置
を
踏
ま
え
、
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
の
か
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を

策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る

�
。
�

� １
－
３
．
�
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
最
終
受
益
者
の
利
益
の
確
保
の
た
め
、
可
能
な
限
り
、
自
ら
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
自
ら
直
接
的
に
議
決
権
行
使

を
含
む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
わ
な
い
場
合
に
は
、
運
用
機
関
に
、
実
効
的
な
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
う
よ
う
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。
�

� １
－
４
．
�
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
運
用
機
関
に
よ
る
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
行

わ
れ
る
よ
う
、
運
用
機
関
の
選
定
や
運
用
委
託
契
約
の
締
結
に
際
し
て
、
議
決
権
行
使
を
含

め
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
し
て
求
め
る
事
項
や
原
則
を
運
用
機
関
に
対
し
て
明

確
に
示
す
べ
き
で
あ
る
。
特
に
大
規
模
な
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
お
い
て
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
中
で
の
自
ら
の
置
か
れ
て
い
る
位
置
・
役
割
を
踏
ま
え
、
運
用
機
関

の
方
針
を
検
証
な
く
単
に
採
択
す
る
の
で
は
な
く
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す

観
点
か
ら
、
自
ら
主
体
的
に
検
討
を
行
っ
た
上
で
、
運
用
機
関
に
対
し
て
議
決
権
行
使
を
含

む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
し
て
求
め
る
事
項
や
原
則
を
明
確
に
示
す
べ
き
で
あ

る
。
�

�                
               

               
      

�
�
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
と
は
、
「
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
及
び
資
本
効
率
を
高
め
、

そ
の
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
を
目
的
と
し
た
対
話
」
を
指
す
（
原
則
４
の
指
針
４
－
１
参
照
）
。

�
�
�
当
該
方
針
の
内
容
は
、
各
機
関
投
資
家
の
業
務
の
違
い
に
よ
り
、
例
え
ば
、
主
と
し
て
資
産
運
用
者
運
用
機

関
と
し
て
の
業
務
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
と
、
主
と
し
て
資
産
保
有
者
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
業

務
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
と
で
は
、
自
ず
と
異
な
り
得
る
。

�
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�
�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
３
�
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を

適
切
に
果
た
す
た
め
、
当
該
企
業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
す
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ３
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
、
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
及
び
資
本
効
率
を
高
め
、

そ
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
当
該
企

業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
�

� ３
－
２
．
�
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
投
資
先
企
業
の
状
況
の
把
握
を
継
続
的
に
行
う
べ
き
で
あ
り
、

ま
た
、
実
効
的
な
把
握
が
で
き
て
い
る
か
に
つ
い
て
適
切
に
確
認
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ３
－
３
．
�
把
握
す
る
内
容
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
投
資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
企
業
戦
略
、
業
績
、

資
本
構
造
、
事
業
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
（
社
会
・
環
境
問
題
に
関
連
す
る
リ
ス
ク

も
の

�
を
含
む
）
及
び
そ
う
し
た
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
へ
の
対
応
な
ど
、
非
財
務
面
の
事
項

を
含
む
様
々
な
事
項
が
想
定
さ
れ
る
が
、
特
に
ど
の
よ
う
な
事
項
に
着
目
す
る
か
に
つ
い
て

は
、
機
関
投
資
家
ご
と
に
運
用
方
針
に
は
違
い
が
あ
り
、
ま
た
、
投
資
先
企
業
ご
と
に
把
握

す
べ
き
事
項
の
重
要
性
も
異
な
る
こ
と
か
ら
、
機
関
投
資
家
は
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
責
任
に
照
ら
し
、
自
ら
判
断
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、
投
資
先
企
業
の
企
業
価

値
を
毀
損
す
る
お
そ
れ
の
あ
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を
早
期
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き

る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

�

               
               

               
      

�
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
共
に

�
�
�
�
要
素
と
呼
ば
れ
る
。

�

 

�
�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
２
�
機
関
投
資
家
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
上
で
管
理
す
べ
き
利
益
相
反
に

つ
い
て
、
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ２
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
を
第
一
と
し
て
行
動
す
べ
き
で
あ
る
。
一
方
で
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、
自
ら
が
所
属
す
る
企
業
グ
ル
ー
プ
と

顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
影
響
を
及
ぼ
す
事
項
に
つ
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
場
合
な
ど
、

利
益
相
反
の
発
生
が
避
け
ら
れ
な
い
場
合
が
あ
る
。
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
利
益
相
反

を
適
切
に
管
理
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
�

� ２
－
２
．
�
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
認
識
の
下
、
あ
ら
か
じ
め
想
定
し
得
る
利
益
相
反
の
主
な
類

型
に
つ
い
て
、
こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
実
効
的
に
管
理
す
る
の
か
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を

策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
�

�
�
�
�
�
特
に
、
運
用
機
関
は
、
議
決
権
行
使
や
対
話
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
が
生
じ

得
る
局
面
を
具
体
的
に
特
定
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
利
益
相
反
を
回
避
し
、
そ
の
影
響
を
実
効
的

に
排
除
す
る
な
ど
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
を
確
保
す
る
た
め
の
措
置
に
つ
い
て
具
体
的
な

方
針
を
策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ２
－
３
．
�
運
用
機
関
は
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
の
確
保
や
利
益
相
反
防
止
の
た
め
、
例
え
ば
、
独

立
し
た
取
締
役
会
や
、
議
決
権
行
使
の
意
思
決
定
や
監
督
の
た
め
の
第
三
者
委
員
会
な
ど
の

ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ２
－
４
．
�
運
用
機
関
の
経
営
陣
は
、
自
ら
が
運
用
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
・
利
益
相
反
管
理
に
関

し
て
重
要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
課
題
に
対
す

る
取
組
み
を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。
�
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�
�
�
�
�
�
�

 ４
－
３
５
．
�
一
般
に
、
機
関
投
資
家
は
、
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
す
る
こ
と
な
く
、
公
表
さ
れ

た
情
報
を
も
と
に
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
を
行
う
こ
と
が

可
能
で
あ
る
。
ま
た
、「

�
�
�
�
�
�
�
�
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
や
、
こ
れ
を
踏

ま
え
て
策
定
さ
れ
た
東
京
証
券
取
引
所
の
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
は
、
企
業
の
未
公
表
の
重
要
事
実
の
取
扱
い
に
つ

い
て
、
株
主
間
の
平
等
を
図
る
こ
と
を
基
本
と
し
て
い
る
。
投
資
先
企
業
と
対
話
を
行
う
機

関
投
資
家
は
、
企
業
が
こ
う
し
た
基
本
原
則
の
下
に
置
か
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
当
該

対
話
に
お
い
て
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
基
本
的
に
は
慎
重
に

考
え
る
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

�                
               

               
      

�
�
�
そ
の
上
で
、
投
資
先
企
業
と
の
特
別
な
関
係
等
に
基
づ
き
未
公
表
の
重
要
事
実
を
受
領
す
る
場
合
に
は
、
当

該
企
業
の
株
式
の
売
買
を
停
止
す
る
な
ど
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
抵
触
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
の

措
置
を
講
じ
た
上
で
、
当
該
企
業
と
の
対
話
に
臨
む
べ
き
で
あ
る
。
�

 

�
�
�
�
�
�
�

 � � 原
則
４
�
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
を
通
じ
て
、
投

資
先
企
業
と
認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
、
問
題
の
改
善
に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ４
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
、
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
及
び
資
本
効
率
を
高
め
、

そ
の
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
を
目
的
と
し
た
対
話

�
を
、
投
資
先
企
業
と
の
間
で
建
設
的

に
行
う
こ
と
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
と
認
識
の
共
有

�
を
図
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

な
お
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業
と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え
、
当
該
企
業
の
企

業
価
値
が
毀
損
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
よ
り
十
分
な
説
明
を
求

め
る
な
ど
、
投
資
先
企
業
と
更
な
る
認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
、
問
題
の
改
善
に
努
め

る
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

� ４
－
２
．
�
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
、
投
資
先
企
業
の
株
式
を
売
却
す
る
選
択
肢
が
限
ら
れ
、
中
長
期
的
な

企
業
価
値
の
向
上
を
促
す
必
要
性
が
高
い
こ
と
か
ら
、
機
関
投
資
家
は
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を

行
う
に
当
た
っ
て
、
よ
り
積
極
的
に
中
長
期
的
視
点
に
立
っ
た
対
話
や
議
決
権
行
使
に
取
り

組
む
べ
き
で
あ
る
。
�

� ４
－
２
３
．
�
以
上
を
踏
ま
え
、
機
関
投
資
家
は
、
実
際
に
起
こ
り
得
る
様
々
な
局
面
に
応
じ
、
投
資

先
企
業
と
の
間
で
ど
の
よ
う
に
対
話
を
行
う
の
か
な
ど
に
つ
い
て
、
あ
ら
か
じ
め
明
確
な
方

針
を
持
つ
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

� ４
－
４
．
�
機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
と
の
間
で
対
話
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、
単
独
で
こ
う
し
た

対
話
を
行
う
ほ
か
、
必
要
に
応
じ
、
他
の
機
関
投
資
家
と
協
働
し
て
対
話
を
行
う
こ
と
（
集

団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
有
益
な
場
合
も
あ
り
得
る

�
�
。
�

�                
               

               
      

�
�
そ
の
際
、
対
話
を
行
う
こ
と
自
体
が
目
的
で
あ
る
か
の
よ
う
な
「
形
式
主
義
」
に
陥
る
こ
と
の
な
い
よ
う
留

意
す
べ
き
で
あ
る
。

�
�
�
認
識
の
共
有
に
は
、
機
関
投
資
家
と
投
資
先
企
業
と
の
間
で
意
見
が
一
致
し
な
い
場
合
に
お
い
て
、
不
一
致

の
理
由
や
お
互
い
の
意
見
の
背
景
に
つ
い
て
理
解
を
深
め
て
い
く
こ
と
も
含
ま
れ
る
。

 
�
�
�
当
該
企
業
と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え
、
更
に
深
い
対
話
を
行
う
先
を
選
別
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

�
�
�
�
当
該
方
針
の
内
容
は
、
例
え
ば
、
主
と
し
て
資
産
運
用
者
運
用
機
関
と
し
て
の
業
務
を
行
っ
て
い
る
機
関
投

資
家
と
、
主
と
し
て
資
産
保
有
者
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
業
務
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家
と
で
は
、

自
ず
と
異
な
り
得
る
。
�

�
�
�
こ
の
点
に
関
連
し
、
平
成

�
�
年

�
月
に
公
表
さ
れ
た
金
融
庁
の
「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

の
策
定
を
踏
ま
え
た
法
的
論
点
に
係
る
考
え
方
の
整
理
」

（
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
）〔
再
掲
〕
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う

な
場
合
に
大
量
保
有
報
告
制
度
に
お
け
る
「
共
同
保
有
者
」（
及
び
公
開
買
付
制
度
に
お
け
る
「
特
別
関
係
者
」
）

に
該
当
す
る
か
に
つ
い
て
、
解
釈
の
明
確
化
を
図
っ
て
い
る
。
�
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�
�
�
�
�
�
�

 

顧
客
・
受
益
者
の
特
性
等
に
よ
り
様
々
に
異
な
り
得
る
も
の
で
あ
る
た
め
、
こ
う
し
た
点
に

照
ら
し
、
前
記
の
集
計
公
表
に
代
わ
る
他
の
方
法
に
よ
り
議
決
権
の
行
使
結
果
を
公
表
す
る

方
が
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
全
体
に
つ
い
て
よ
り
的
確
な
理
解
を
得
ら
れ
る

と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
を
説
明
し
つ
つ
、
当
該
他
の
方
法
に
よ
り
議
決
権
行

使
結
果
の
公
表
を
行
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
�

� ５
－
４
．
�
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
機
械
的
に
依
拠
す
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
状
況

や
当
該
企
業
と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え
、
自
ら
の
責
任
と
判
断
の
下
で
議
決
権
を
行
使

す
べ
き
で
あ
る
。
仮
に
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
場
合
に
は
、

議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
に
合
わ
せ
、
そ
の
旨
及
び
当
該
サ
ー
ビ
ス
を
ど
の
よ
う
に
活
用
し

た
の
か
に
つ
い
て
も
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ５
－
５
．
�
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
企
業
の
状
況
の
的
確
な
把
握
等
の
た
め
に
十
分
な
経
営
資
源

を
投
入
し
、
ま
た
、
本
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）
が
自
ら
に
当
て
は
ま
る
こ
と
に

留
意
し
て
、
適
切
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
�
�

�
�
ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
業
務
の
体
制
や
利
益
相
反
管
理
、
助
言
の
策
定
プ
ロ

セ
ス
等
に
関
し
、
自
ら
の
取
組
み
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

�

 

�
�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
５
�
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
と
行
使
結
果
の
公
表
に
つ
い
て
明
確
な
方
針
を
持
つ
と

と
も
に
、
議
決
権
行
使
の
方
針
に
つ
い
て
は
、
単
に
形
式
的
な
判
断
基
準
に
と
ど
ま
る
の
で

は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
も
の
と
な
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ５
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
、
す
べ
て
の
保
有
株
式
に
つ
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
よ
う
努
め
る
べ
き

で
あ
り
、
議
決
権
の
行
使
に
当
た
っ
て
は
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業
と
の
対
話
の

内
容
等
を
踏
ま
え
た
上
で
、
議
案
に
対
す
る
賛
否
を
判
断
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ５
－
２
．
�
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、
こ
れ
を
公
表
す

べ
き
で
あ
る

�
�
。
当
該
方
針
は
、
で
き
る
限
り
明
確
な
も
の
と
す
べ
き
で
あ
る
が
、
単
に
形

式
的
な
判
断
基
準
に
と
ど
ま
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
も
の

と
な
る
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る
。
�

� ５
－
３
．
�
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
結
果
を
、
少
な
く
と
も
議
案
の
主
な
種
類
ご
と
に
整
理
・

集
計
し
て
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
�

�
�
�
�
�
こ
う
し
た
公
表
は
、
ま
た
、
機
関
投
資
家
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め

の
方
針
に
沿
っ
て
適
切
に
議
決
権
を
行
使
し
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
の
可
視
性
を
さ
ら

に
高
め
る
上
で
重
要
で
あ
る
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
結
果
を
、
個
別

の
投
資
先
企
業
及
び
議
案
ご
と
に
公
表
す
べ
き
で
あ
る

�
�
。
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
投
資
家
の
置

か
れ
た
状
況
に
よ
り
、
個
別
の
投
資
先
企
業
及
び
議
案
ご
と
に
議
決
権
の
行
使
結
果
を
公
表

す
る
こ
と
が
必
ず
し
も
適
切
で
な
い
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
を
積
極
的
に
説

明
す
べ
き
で
あ
る
。
�

�
�
�
�
�
議
決
権
の
行
使
結
果
を
公
表
す
る
際
、
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
の
賛
否
の
理
由
に
つ

い
て
対
外
的
に
明
確
に
説
明
す
る
こ
と
も
、
可
視
性
を
高
め
る
こ
と
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ

る
。
�

�
�
�
�
�
た
だ
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
に
当
た
り
、
ど
の
よ
う
な
活
動
に
重
点

を
置
く
か
は
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
、
運
用
方
針
、

               
               

               
      

�
�
�
な
お
、
投
資
先
企
業
の
議
決
権
に
係
る
権
利
確
定
日
を
ま
た
ぐ
貸
株
取
引
を
行
う
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
場

合
に
は
、
当
該
方
針
に
お
い
て
こ
う
し
た
貸
株
取
引
に
つ
い
て
の
方
針
を
記
載
す
べ
き
で
あ
る
。

�
�
�
�
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
し
た
場
合
、
賛
否
の
結
果
の
み
に
過
度
に
関
心
が
集
ま
り
、
運
用
機
関
に

よ
る
形
式
的
な
議
決
権
行
使
を
助
長
す
る
の
で
は
な
い
か
な
ど
の
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

�

�
し
か
し
、
運
用
機
関
は
、
自
ら
が
運
用
す
る
資
産
の
最
終
受
益
者
に
向
け
て
、
活
動
の
透
明
性
を
高
め
て
い
く

こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
我
が
国
に
お
い
て
は
、
金
融
グ
ル
ー
プ
系
列
の
運
用
機
関
が
多
く
見
ら
れ
る

と
こ
ろ
、
こ
う
し
た
運
用
機
関
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
を
め
ぐ
る
利
益
相
反
へ
の
適
切
な
対
応
が
な
さ
れ
て

い
な
い
事
例
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
を
払
拭
す
る
た
め
に
も
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す

る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
�

64

機関投資家によるスチュワードシップ・コード受入れの現状と課題



 

�
�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
７
�
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
よ
う
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事

業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
き
、
当
該
企
業
と
の
対
話
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

活
動
に
伴
う
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
の
実
力
を
備
え
る
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ７
－
１
．
�
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
と
の
対
話
を
建
設
的
な
も
の
と
し
、
か
つ
、
当
該
企
業
の

持
続
的
成
長
に
資
す
る
有
益
な
も
の
と
し
て
い
く
観
点
か
ら
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環

境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
き
、
当
該
企
業
と
の
対
話
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

に
伴
う
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
の
実
力
を
備
え
て
い
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
�
�

７
－
２
．
�
こ
の
た
め
、
機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
対
話
や
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
に
必
要
な
体

制
の
整
備
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
�

� ７
－
２
．
�
特
に
、
機
関
投
資
家
の
経
営
陣
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め

の
適
切
な
能
力
・
経
験
を
備
え
て
い
る
べ
き
で
あ
り
、
系
列
の
金
融
グ
ル
ー
プ
内
部
の
論
理

な
ど
に
基
づ
い
て
構
成
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。
�

�
�
�
�
�
ま
た
、
機
関
投
資
家
の
経
営
陣
は
、
自
ら
が
対
話
の
充
実
等
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活

動
の
実
行
と
そ
の
た
め
の
組
織
構
築
・
人
材
育
成
に
関
し
て
重
要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て

い
る
こ
と
を
認
識
し
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
課
題
に
対
す
る
取
組
み
を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。
�

�

７
－
３
．
�
こ
う
し
た
対
話
や
判
断
を
適
切
に
行
う
た
め
の
一
助
と
し
て
、
必
要
に
応
じ
、
機
関
投
資

家
が
、
他
の
投
資
家
と
の
意
見
交
換
を
行
う
こ
と
や
そ
の
た
め
の
場
を
設
け
る
こ
と
も
有
益

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
�

� ７
－
４
．
�
ま
た
、
機
関
投
資
家
は
、
過
去
に
行
っ
た
投
資
先
企
業
と
の
対
話
や
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
に
伴
う
判
断
の
幾
つ
か
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
が
適
切
で
あ
っ
た
か
否
か
本
コ
ー
ド
の

各
原
則
（
指
針
を
含
む
）
の
実
施
状
況
を
適
宜
の
時
期
に
省
み
る
こ
と
に
よ
り
、
ス
チ
ュ
ワ

ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
や
議
決
権
行
使
の
方
針
本
コ
ー
ド
が
策
定
を
求

め
て
い
る
各
方
針
の
改
善
に
つ
な
げ
る
な
ど
、
将
来
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
よ
り

適
切
な
も
の
と
な
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。
�

�
�
�
�
�
特
に
、
運
用
機
関
は
、
持
続
的
な
自
ら
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
・
利
益
相
反
管
理
や
、
自
ら

の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
等
の
改
善
に
向
け
て
、
本
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）

の
実
施
状
況
を
定
期
的
に
自
己
評
価
し
、
結
果
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

               
               

               
      

�
�
�
こ
う
し
た
自
己
評
価
の
結
果
の
公
表
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
運
用
機
関
の
選
定
や
評
価
を
行
う
こ
と
に

も
資
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

�

 

�
�
�
�
�
�
�

 � �

原
則
６
�
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
も
含
め
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
ど
の
よ
う
に

果
た
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
顧
客
・
受
益
者
に
対
し
て
定
期
的
に
報
告

を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

�

� � 指
針
�

� ６
－
１
．
�
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
運
用
機
関
は
、
直
接
の
顧
客
に
対
し
て
、
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
通
じ
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
ど
の
よ
う
に
果
た
し
て

い
る
か
に
つ
い
て
、
原
則
と
し
て
、
定
期
的
に
報
告
を
行
う
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

� ６
－
２
．
�
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
受
益
者
に
対
し
て
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
と
、
当
該
方
針
の
実
施
状
況
に
つ
い
て
、

原
則
と
し
て
、
少
な
く
と
も
年
に
１
度
、
報
告
を
行
う
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

� ６
－
３
．
�
機
関
投
資
家
は
、
顧
客
・
受
益
者
へ
の
報
告
の
具
体
的
な
様
式
や
内
容
に
つ
い
て
は
、
顧

客
・
受
益
者
と
の
合
意
や
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
便
性
・
コ
ス
ト
な
ど
も
考
慮
し
て
決
め
る

べ
き
で
あ
り
、
効
果
的
か
つ
効
率
的
な
報
告
を
行
う
よ
う
工
夫
す
べ
き
で
あ
る

�
�
。
�

� ６
－
４
．
�
な
お
、
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
活
動
を
含
む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
つ

い
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
に
必
要
な
範
囲
に
お
い
て
記
録
に
残
す

べ
き
で
あ
る
。
�

               
               

               
      

�
�
�
た
だ
し
、
当
該
報
告
の
相
手
方
自
身
が
個
別
報
告
は
不
要
と
の
意
思
を
示
し
て
い
る
よ
う
な
場
合
に
は
、
こ

の
限
り
で
は
な
い
。
ま
た
、
顧
客
・
受
益
者
に
対
す
る
個
別
報
告
が
事
実
上
困
難
な
場
合
な
ど
に
は
、
当
該
報

告
に
代
え
て
、
一
般
に
公
開
可
能
な
情
報
を
公
表
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

�
�
�
�
な
お
、
当
該
報
告
に
お
い
て
、
資
産
運
用
上
の
秘
密
等
を
明
か
す
こ
と
を
求
め
る
も
の
で
は
な
い
。

�
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【報� � 告】�

家計の資産形成等を巡る状況と課題�

�

金融庁総務企画局市場課長�

� � � 小� 森� 卓� 郎�

�

�

目� � 次�

�

�

Ⅰ�� �家計の安定的な資産形成�

１．顧客本位の業務運営�

２．我が国の家計金融資産の状況�

３．長期・積立・分散投資の効果�

４．日米の違い�

５．顧客本位の業務運営に関する原則�

Ⅱ�� �検査・監督の見直し、金融庁の組織の

見直し等�

１．金融行政の目標�

２．「形式・過去・部分」から「実質・未来・

全体」へ�

３．金融庁の組織の見直し�

討論�

�

○川口� � 時間になりましたので、研究会を始め

させていただきたいと思います。�

� 本日は、金融庁総務企画局の小森市場課長より、

「家計の資産形成等を巡る状況と課題」と題しま

してご報告をいただきます。�

どうぞよろしくお願いいたします。�

�

○小森� � 大変お世話になっております。ご紹介

いただきました小森でございます。よろしくお願

いいたします。�

金融商品取引法研究会の先生の皆様方にはいつ

も大変お世話になっております。金融商品取引法

の研究会ということではあるのですけれども、本

日は金融商品取引法とは直接あまり関係しないテ

ーマについてお話をさせていただきたいと思って

おります。�

現在、金融審議会などで法改正に係る金融商品

取引法関係のテーマを扱っていないということも

ございますし、普段、行政官として私たちがどの

ようなことを考えて仕事をしているのかについて、

皆様方にご理解いただけるようなお話ができれば

と思っております。�

�

Ⅰ．家計の安定的な資産形成�

１．顧客本位の業務運営�

本日お話しするメインのお話は、顧客本位の業

務運営に関する原則というものです。これは昨年

３月に金融庁が原則を取りまとめて公表いたしま

して、これまでに金融事業者の方々にその原則の

採択を呼びかけてきているものなのですけれども、

１年弱の間に ��� を超える金融事業者が採択の方

針を表明されて取り組んでおられるものでござい

ます。�

今金融庁が出している金融行政方針などを見ま

しても、恐らく金融庁が取り組んでいる重要なテ

ーマの３つのうちの１つではないかと思っていま

す。一つは、今年の夏に控えている金融庁の組織

の改編、もう一つは、地域金融・地域金融機関の

問題、それからもう一つが本日のテーマである家

計の安定的な資産形成や、それに伴う顧客本位の

業務運営に関する原則というものでございます。�

顧客本位の業務運営に関する原則ということで、
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外部の方からもたとえで使われたりすることとし

ましては、「三方よし」ということだというふう

に思っています。江戸時代の近江商人の商売の心

得として「三方よし」──売り手よし、買い手よ

し、世間よしということですけれども、特に投資

信託商品の販売に当たって、売り手だけがよいだ

けではだめで、買い手にとってもよく、そしてそ

れが世間にとってもよいということが商売として

の王道ではないかというようなことを言っている

というふうに思っております。�

顧客本位の業務運営というのは、今かなり多義

的に使われております。金融庁が金融業界に対し

て、顧客本位の業務運営をきちんとやってくださ

いということを言っておりまして、その中では、

投資信託商品の販売だけではなくて、例えば借り

手である企業のこととかを含め、全般的な意味で

言っていると思うのですけれども、顧客本位の業

務運営に関する原則をつくるきっかけとなったの

は、個人投資家に対して販売されている投資信託

商品が買い手にとってよいものかどうかという問

題意識から始まっておりまして、本日のお話は、

主にそういった観点から話をさせていただこうと

思います。�

�

２．我が国の家計金融資産の状況�

まず、この原則をつくるに至った問題意識につ

いて、資料を使って説明させていただきたいと思

います。�

資料１ページの左側のグラフは、家計金融資産

が �����兆円ある内で現預金が ���兆円というこ

とで、家計金融資産の過半が現預金であるという

現状です。このグラフは、昨今のマクロの経済統

計から見るとかなり珍しくなってきたと思うので

すけれども、右肩上がりで順調に今でも伸びてい

るものでして、そうした意味においても、今後日

本が国として持っている大きな手つかずの資産・

財産の一つではないかと思っております。�

右側に、各国の家計金融資産の構成比を比較し

た棒グラフがあります。着目していただきたいの

は２つの点ですけれども、１点目が、今の現預金

の割合、棒グラフの緑のところです。日本は約 ��％

であるのに対しまして、米英はそれぞれ �� 数％、

��数％といったことで、米英両国と比較しますと、

日本の現預金保有比率は非常に高いということが

言えます。もう一つご注目いただきたいのが、黒

く四角で囲んでいるところですけれども、株式・

投信、これは年金などを通じて間接的に保有して

いる部分も含めた数字ですけれども、これが日本

は ����％、これに対しまして英国、米国は ��％近

くないし ��％近くだということで、現預金の保有

割合が低いことの裏側としてこうした相対的にリ

スクの高い資産を家計が保有しているという保有

構造になっているところです。�

� ２ページの左側のグラフは、米国、英国、日本

の家計金融資産がどのように推移してきたかとい

う伸びについて、過去 ��年ぐらいをとっている数

字です。日本の場合は、過去約 �� 年で ��％しか

伸びていないのですけれども、イギリスですと

���％増加、アメリカですと ���％増加ということ

で、非常に大きな伸びを示しております。�

もう一つ着目していただきたいのが、このうち

資金流入ではなくて、運用のリターンによる部分、

塗りつぶしているところですけれども、日本の場

合は ��％、これがイギリス、アメリカですと ��％

ぐらいとか ���％ぐらいだということで、運用に

よるリターンの差というのがかなり大きく違って

いるという状況にあります。これは、１ページ目

で御覧いただいたような家計の金融資産の保有構

成の違いというのがこのリターンの違いにもあら

われてきているというふうに思っております。�

右側に、����年中の家計金融資産がどのように

伸びてきたかということを書いております。日本

の先ほど ����� 兆円と言いましたところは、合計

では ��兆円、２％ぐらい伸びていまして、先ほど

の右肩上がりがまだ続いているということですけ

れども、私が個人的に少し危機感を抱くところと

いたしましては、英国ですとこれが８％、アメリ

カですと６％ぐらいの伸びとなっています。特に

アメリカの数字を御覧いただきますと、わずか１

年間で ��� 兆円も増加しているというような状況
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でありまして、日本は１年で ��兆円増えていると

いっても、あまり安心してはいられないなと思っ

ております。�

もちろん、この家計金融資産の伸びというのは、

その時々の市場の環境によっても大きく左右され

るものですので、単年度をとって一喜一憂すると

いうことではないとは思うのですけれども、２ペ

ージの左側の長期的な趨勢などを見てみましても、

もう少し高いリターンがあったほうが、日本の今

後の経済にとっては好ましいのではないかという

ように思うところでございます。�

ここまで申し上げると、そのようなことを言っ

たって、それは国民性の違いなのではないか、日

本の家計というのは非常に保守的な志向が強くて、

アングロサクソンの人と比べると投資の性向は異

なるのではないか、というご疑問を抱かれるので

はないかと思います。�

３ページの左側の折れ線グラフを御覧いただき

たいと思います。これは ��年ぐらいさかのぼって

家計金融資産に占める株式・投信の保有割合につ

いて時系列でアメリカと日本とを比較したもので

す。現在、日米の保有性向というのは ��％対 ��％

ということで非常に大きく開いていますけれども、

注目していただきたいのは、����年に至るまでぐ

らいの間はさほど大きな違いはない。アメリカの

ほうが少し高いですけれども、今ほどは違ってい

ない。アメリカの場合は、特に ��年代に大きく伸

びたということです。�

有識者の方からよくご指摘もいただきますし、

私たちもそのとおりだと思っているところですけ

れども、アメリカにおいて ������──企業型の確

定拠出年金、あるいは ���──個人向けの確定拠

出年金という資産形成について政策がとられ、ま

た市場の環境もよかったということとあいまって、

ここで大きくアメリカのこの数字が伸びていった

ということです。もともとの違いもあるのかもし

れませんけれども、政策やその時々の環境によっ

て、��％なり ��％というのは大きく変わり得る数

字ではないかと思っており、日本の場合でも、よ

い政策、それからよい環境というのがあったら、

この数字というのはひょっとしたら大きく変わっ

ていたかもしれないと、そういうようにも思うと

ころでございます。�

右側は、この日米の比較について数字でまとめ

たものですけれども、大体今申し上げたことと重

なるところが多くなりますので、御覧いただくに

とどめさせていただきたいと思います。�

４ページの左側のグラフは、アメリカの ������

や ��� がどのように伸びてきたかというのを過去

��年ぐらいの数字でとっているものです。上のグ

ラフは棒グラフの高さが、������の資産残高がど

れぐらいになっているかということで、右肩上が

りの非常に大きな伸びを示しています。その中で

青い部分が投資信託の占める部分ですけれども、

これが �� 年代後半から大きく伸びていったとい

う姿が御覧いただけると思います。緑の折れ線グ

ラフは ������の残高に占める投資信託の比率です

けれども、この比率も大きく向上しまして、現在

では ��％ぐらいが投資信託になっているというこ

とです。�

下の ��� も、ほぼ同じストーリーでして、残高

のうち投資信託が �� 年代後半から大変伸びが大

きくなっていて、折れ線グラフのパーセンテージ

についてもこのあたりで大きく伸びたという姿に

なっているところです。�

日本におきましても、最近、個人型確定拠出年

金の加入者の範囲が拡大するなど、確定拠出年金

というのがかなり注目も浴びていますし、増えて

きているところです。ただ、アメリカと日本の企

業型の確定拠出年金を比較しますと、大きく２つ

違いがあります。一つは規模ですけれども、アメ

リカの ���兆円弱に対して日本は ��兆円に満たな

い規模だということで、わずか２％程度の資産規

模しか持っていないという点です。もう一つは、

円グラフの中で黒く囲っているところですけれど

も、元本保証型の商品の割合というのが、アメリ

カの場合ですと６％ぐらいですけれども、日本の

場合は ��％を超えているということです。確定拠

出年金は長期運用ができる資金のはずなので、必

ずしも元本確保型の運用にこだわり過ぎることは
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ないのではないかと思います。アメリカの ������

プランというのは、そういう形で資産配分されて

いるように見受けますけれども、日本の確定拠出

年金の運用というのは、長期資産であるにもかか

わらず、かなり保守的に運用されているという実

態があるところです。�

�

３．長期・積立・分散投資の効果�

５ページからは、長期・積立・分散投資の効果

について、私どもが投資の初心者の方たちに向け

て使っている資料から抜粋してきたものについて

説明させていただきたいと思います。�

安定的な資産形成を行うに際しまして、長期投

資、積立投資、分散投資というのは、非常に基礎

的な戦術です。分散投資としてよく言われること

としては、「１つのかごに全ての卵を入れない」

ということで、いろいろな資産にリスクを分散さ

せると、まとめて毀損せずに済むということです

し、積立投資の利点として言われることは、相場

の上下の変動について考慮せずに一定額を投資し

続けることによって、比較的投資の初心者でもあ

まり判断を誤ることなく投資をすることができる

ということです。この定額投資というのがミソで

ありまして、定額投資の利点としましては、価格

が上がっているときには少ししか買わずに済む、

価格が下がっているときには多く買うことができ

るということで、自動的にある程度賢く投資がで

きるということです。�

左側のグラフは、緑、青、赤と３パターンの資

産をさかのぼって見たものです。緑のＡが、持っ

ている資産を定期預金に預け続けていたら過去 ��

年で何が起きたかということですけれども、��年

間で ���％増加させることができたということで、

低金利を反映して非常に低い伸びです。これが国

内の株・債券に仮に半分ずつ投資していたとした

ら、青のＢですけれども、４割資産が増えていた。

赤のＣですけれども、これが国内だけでなく、国

内・先進国・新興国の３つの地域に分けて株・債

券を６分の１ずつ投資しますと、８割資産が増え

ていたということです。�

冒頭の資産構成のところで御覧いただきました

けれども、日本の家計は過半を現預金で持ってい

ますので、過半の資産を緑の定期預金に入れてい

たということになっていまして、後知恵で申しま

すと、青なり赤なりに仮に何割かでも振り向けて

いたら、より家計金融資産の伸びは大きかったで

あろうというのが、過去 ��年ぐらいを見たときの

実績でございます。�

実績なのである種力強い証明力を持っていると

思いますけれども、今後の市況が過去 ��年と同じ

ように推移するという保障はないわけでございま

して、将来にわたっては、もしかすると緑の投資

をしたほうが結果的に良くなるという可能性もも

ちろんあるところです。�

右側は、今度は長期に投資した場合にどうなる

かといったことをシミュレートしたものです。保

有期間５年でとってみますと、赤くなっていると

ころですけれども、マイナスのリターンになる可

能性もそれなりにあるところです。これが保有期

間 ��年になりますと、テールの部分がなくなって

きて、真ん中に収束する。「大数の法則」ですけ

れども、真ん中のほうに寄ってくるということで、

仮に �� 年保有した場合だと、発生確率としては、

マイナスに落ちる部分がなくなってきたというの

が実際の例でして、保有期間の長い長期投資です

と、一定のリスクをとっても、ある程度のリスク

をコントロールすることができるといったことが

示されているところでございます。�

�

４．日米の違い�

このような考え方を頭に置いていただいた上で、

日米の投資信託のリターンの違いについて説明さ

せていただきたいと思います。�

６ページの左のグラフは、日本とアメリカの上

位 ��� 銘柄の投資信託がリスクとリターンにおい

てどのような関係になっているかというのをプロ

ットしたものです。２つ着目していただきたいの

ですけれども、１つは、点線などで出ているとこ

ろですけれども、同じリスクで見た場合に、アメ

リカのほうはリターンが高いのに対して、日本の
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ほうはリターンが低いという結果になっていると

いう点です。�

もう一つは、アメリカのこのトップ ��� の投資

信託というのは、リスクをとっている量というの

がかなり限定されているというか、��％ぐらいの

ところにとどまっていまして、右半分には青いド

ットが置かれていないという点です。何を示して

いるかというと、アメリカの売れ筋商品というの

は、あまりリスクをとり過ぎない商品であるとい

うことです。日本の場合は、��� 銘柄のうち半分

ぐらいはアメリカの上位商品がとらないようなリ

スクをとっている。おそらく複雑な商品をつくっ

ている、例えば新興国の資産に複雑な形で投資す

るなどといったことではないかと思うのですけれ

ども、そういう商品が日本の場合はかなり多く売

れているというのが目立った特徴として言えると

ころです。�

右側は、日本の投資信託について、アクティブ

投資とパッシブ投資を比較してみるとどうかとい

うことです。過去 ��年間の年率リターンをとって

いるのですけれども、青や赤がアクティブ投資約

��� 本についてプロットしたものです。×がつい

ているのが、それと比較対照する意味で書いてい

る国内株式インデックス（日経 ���）に連動させ

た商品のリターンが示されているところです。信

託報酬は、もちろんインデックス投資信託という

のは低い状況になっています。他方、アクティブ

投資の ��� 本については、高い信託報酬を払って

いるので、それなりに高いリターンを顧客が期待

するところだと思うのですけれども、残念ながら

国内株式インデックスを上回るリターンを提供で

きているものというのが半分弱にとどまり、赤の

ところになりますとマイナスのリターンになって

います。過去 ��年の実績で見ますと、国内株式ア

クティブというのはあまりいい結果を残していな

いという状況です。�

この指摘をすると誤解を受けることがあるため、

釈明を入れるようにしているのですけれども、ア

クティブ商品を売ることが悪いというわけでは必

ずしもないというふうに思います。アクティブで

それに見合うリターンを雇客に提供できるような

ものを売っていただいていればいいと思うのです

けれども、後でもちょっと触れますが、必ずしも

そうではないアクティブというのも売られている

のではないかというところが、問題にされている

点でございます。�

７ページに、今度も日米比較ですけれども、規

模の大きい株式投信 ��本を比較したものです。ど

のようなものが売られているのかの比較ですけれ

ども、アメリカの場合ですと、今申し上げたイン

デックス型とアクティブ型がちょうど半々ぐらい

の数字になっていまして、インデックス型も売れ

ているし、アクティブ型も売れているということ

です。日本の場合は、トップ ��全てがアクティブ

型ということで、高いリスクをとって高いリター

ンを狙いに行くというというのが売れていて、ア

クティブを売るのはいいけれども、このようにト

ップ �� 全てがアクティブになるといったことが

果たして好ましいのかどうか、というような問題

意識を持っているところでございます。�

また、真ん中のほうにありますけれども、販売

手数料というのも、日本の商品はかなり高い、信

託報酬もかなり高いというようなところです。�

� 今年から「つみたて ����」という制度を金融庁

として始めたところです。つみたて ����に当ては

まる商品というのをかなり厳しく限定をして私た

ちのほうで示しておりまして、長期の家計の安定

的な資産形成に資するものをつみたて ���� の対

象として選んでいますけれども、残念ながら日本

のトップ ��の商品の中では、つみたて ����の対

象になるようなものは売られていないということ

です。�

� アメリカの例で申しますと、トップ ��のうち８

本は、日本のつみたて ����適格があるということ

です。アメリカで普通に売れている商品というの

は、長期の資産形成に資する商品が売れ筋として

メインストリームで売られているわけですけれど

も、日本の場合はそうなっていないということで

す。�

� ８ページで、平均保有期間を日米で比較してい
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ます。日本のほうが比較的短い期間で投資家が売

買している、ないしは金融機関のほうで売買させ

ているという実態があるのではないかと思ってい

ます。�

� ９ページ、さらに比較ですが、純資産総額、そ

れから１本当たりの残高平均というのが出ていま

す。まず、投資信託商品１本当たりの残額ですけ

れども、これがかなり大きく違っています。日本

の場合だと１本平均 ��� 億円ですけれども、アメ

リカですと ����� 億円ということで、十数倍の差

がある、大規模な投信になっている。それから、

純資産総額で見ますと、日本の場合は ��兆円です

けれども、アメリカは �����兆円と日本の ��倍ぐ

らいの規模があるということで、日本の投資信託

は今後かなり伸びる余地のある産業だというふう

に思っています。よく見ると、日本の投資信託の

残高も �� 年ほど前に比べますと２倍弱ぐらいに

は伸びているのですけれども、ただ、彼我の規模

の差というのは現在でも圧倒的にあるといったと

ころです。恐らくこれまでの顧客層だけではなく、

資産形成層ですとか新しい層にアプローチしてい

かないと、アメリカのような規模にはなっていか

ないのではないかというふうに思うところでござ

います。�

��ページで、日本の顧客がどのような認識を持

って投信を買っているのかというようなことをご

紹介しています。先ほどの７ページにございます

が、日本の場合は毎月分配投資信託というのが非

常に多く売られており、日米の規模の大きい株式

投信 ��本のうち、日本は７本が毎月分配型である

のに対して、アメリカは ��本とも毎月分配型では

ないということになります。�

毎月分配しないことの利点としては、複利効果

を享受しやすいということです。長期に持って資

産を増やしていくには、毎月分配しないほうがい

いだろうと思われるところです。日本で主流の毎

月分配を買っている人たちがどれだけその商品を

よく認識しているかということですけれども、分

配金として元本の一部が払い戻されることがある

ことを知っている人が６割弱ということで、４割

以上の方はそれを知らずに買っている。それから、

分配金が払われた分だけ基準価格が下がっていっ

て本体が食いつぶされてしまうということですけ

れども、これを知っているのは約半分の方だとい

うことで、あまり商品知識がないまま毎月分配投

資信託を買っているのではないかというふうなこ

とが見てとれるということでございます。�

また、毎月分配金の使用目的を見ましても、特

に使わないけれども毎月分配を買っているという

ような方も結構いらっしゃったりして、特に使わ

ないのであれば、一回おろしてもう一回やるとい

うことではなくて、そのまま複利を享受させるよ

うなものにしていたほうがいいだろうと思うので

すけれども、必ずしもそういうふうにはなってい

ないということです。�

まとめてみますと、アメリカの投資信託という

のは、若年層からの資産形成のために売られてい

る商品というのがかなりあります。日本の場合で

すと、資産形成でなく、むしろお金を持っている

方が、高いリターンを目指して高いリスクをとり

ながらやっているという投資信託商品が主に売ら

れているという姿になっているのではないかと思

っております。�

「三方よし」のことを申しましたけれども、日

本の家計というのは、資産形成について過去 ��年

ぐらい成功体験というのがないので、現在におい

ても、資産形成については消極的な態度に太宗と

してなっているのではないかというふうに感じて

おります。�

それから、金融機関は、どちらかというと、目

先の手数料の高い商品を売るということを追求し

てきたのではないか。中長期的な市場が形成でき

ていたか、あるいは中期的な観点で顧客層を形成

できていたか、顧客の年齢構成がどんどん高齢化

する中で、持続可能な顧客構成であったかどうか

について疑問があるところでございます。�

また、市場、世間ですけれども、金融資産は �����

兆円ありますけれども、市場のパフォーマンスと

いうのは非常に低調だということで、必ずしもハ

ッピーな形で資産形成が過去 �� 年間なされてき
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たわけではなかったのではないかというふうにも

感じております。�

�

５．顧客本位の業務運営に関する原則�

（１）概要�

このようなことが私たちの問題意識の背景でご

ざいまして、これを受けて取り組んでおりますの

が、金融機関が顧客のためになるような商品を売

るようにすることが重要ではないか、ということ

です。このような問題意識で、冒頭から申し上げ

ています「顧客本位の業務運営に関する原則」と

いうのを策定して公表したところでございます。�

��ページは、我々がやろうとしていることにつ

いてまとめたものでございます。��ページ以降の

説明の目次みたいなものですけれども、１つ目に、

顧客本位の業務運営の確立と定着ということに重

きを置いています。２つ目に、長期・積立・分散

投資の推進ということで、つみたて ����というの

を今年から開始している。３つ目に、これは去年

の夏あたりから新しく外に発信し始めているもの

ですけれども、退職世代等に対する金融サービス

のあり方についても正面から検討していきましょ

うということを伝えているところでございます。�

まず、顧客本位の業務運営の原則が去年３月末

に公表されましたけれども、それについて ��ペー

ジ以降で、少し長い文章が書いてあります。�

これまでルールベースで、商品の販売などにつ

いては、ミニマム・スタンダードを設定して、金

融商品の売り手の方たちにそれを守ってきてもら

ったということで、それはそれで非常に大事なこ

とであったと思います。他方、それは、そのバー

（基準）さえ越えてしまえば何をしてもいい、仮

に顧客のためにならないものであったとしても、

顧客が同意して買っているのであれば、別にそう

いう商品を売ってもいいではないか、それは顧客

のニーズに合っているのではないかというような

ことで、金融機関のほうでミニマム・スタンダー

ドを満たすことしかやらないという対応につなが

ってきたのではないかというような反省をしてい

るところでございます。ミニマム・スタンダード

だけではなく、ベスト・プラクティスを目指して、

よりよい商品、よりよいサービスの提供を競い合

ってもらいたいと思っているところでございまし

て、その意味で、ルールベースの対応でなく、プ

リンシプルベースのアプローチを用いようとして

いるところでございます。�

��ページに、この顧客本位の業務運営の原則が

７つあります。どれも当たり前のようなことでは

ありますが、当たり前のようなことが本当にでき

ていたかどうかについて世に問うているところで

ございます。�

１つ目が、顧客本位の業務運営に関する方針を

策定・公表していただきたいということで、���

を超える金融事業者が採択して取り組んでいらっ

しゃいます。ここで言う「顧客」というのは、必

ずしも直接の相手だけでなく、例えば投資運用を

している会社の直接の顧客は投資商品を販売する

会社であるのかもしれませんけれども、そういう

直接の相手ではなく、プロダクツの最終消費者で

ある顧客、個人投資家など最終受益者のことも考

えてやっていただきたいということを注記してお

ります。�

２つ目が、顧客の最善の利益の追求ということ

で、これはこの７原則のコアだと思いますけれど

も、三方よしのビジネスモデルをつくっていただ

きたいということ。�

３つ目は、利益相反の適切な管理ということで、

日本のようにグループの会社が非常に強いところ

でありますと、グループ会社の利益、グループ全

体としての利益というのが先に立ってしまわない

かということで、それを適切に管理してもらう必

要があるということです。�

４．手数料等を明確に示す、５．重要な情報を

わかりやすく提供する、６．顧客にふさわしいサ

ービスを提供するということで、非常に複雑なパ

ッケージ商品を売って高い手数料を取るというビ

ジネスが散見されてきたわけですけれども、そう

いうことではなくて、リスク、リターンをきちん

とわかりやすく提供して、それぞれの顧客にとっ

てふさわしいものを買ってもらおうということで

74

家計の資産形成等を巡る状況と課題



 

ございます。�

最後に、それぞれの会社の従業員に対して、人

事評価ですとか適切な動機づけの枠組みを整備し

てもらって、個々の従業員がきちんとこうしたこ

とを守れるようにしていただきたいというような

ことを示しているところでございます。�

�

（２）「顧客本位の業務運営」の確立と定着に向

けた取組み�

��ページですけれども、顧客本位の業務運営の

原則の定着に向けまして金融庁としてこのような

ことをやっていきますというのを、この原則がで

きたときに同時に公表したものでございます。�

１つは、この金融事業者の取組みの「見える化」

ということです。金融サービスという実態のない、

有体物でないものが取り扱われているものですか

ら、取組みをどのようにして「見える化」してい

くのかというのが一つ重要なポイントだと思って

おります。一つは、先ほど数字を申し上げました

けれども、どれぐらいの金融事業者にやっていた

だいているのかといったことについて四半期ごと

に公表しております。更にもう一つ、顧客本位の

業務運営の定着度合いを客観的に評価できるよう

にするための ���（成果指標）を各金融事業者が

考えて、それを公表してもらいたいと、そういう

野心的な働きかけをしているところでございます。�

そのほか、当局によるモニタリングですけれど

も、この方針を立てていただいたのはいいのです

けれども、口でそう言っているだけではなく、実

際にそれが伴っているのかどうかについてモニタ

リングをして、世の中にそれをフィードバックし

ていくといったことも考えております。�

また、顧客側でより主体的に行動していただく

必要もございますので、投資教育の拡充ですとか、

長期・積立・分散投資を促すためのインセンティ

ブづくりも必要だと思っております。あるいは、

顧客の主体的な行動を補うための外部的な仕組み

として、第三者的な主体が金融事業者の業務運営

について評価するといったことも大事ではないか

というふうに思っているところでございます。�

��ページから、現状がどのようになっているの

かを簡単にご紹介したいと思います。左下にあり

ますけれども、昨年 ��月末時点で ���を超える会

社にこれにコンプライすることを公表していただ

いているところでございます。�

��� については、これまでに ��� ぐらいの金融

事業者が ��� を設定しているという状況でござい

ます。この中で、私たちのほうから好事例という

のを選んで公表をしております。本来的には好事

例の公表をする必要もないという考え方もできる

かもしれないのですけれども、議論に刺激を与え

るという意味で、このような好事例がありますと

いうことを世の中に問うています。それを見た金

融機関がほかの会社の好事例を参照して更に改善

させていくといったような動きも実際に出ている

のですけれども、そうしたことも狙って、好事例

を発表しております。�

��ページからがその好事例でございます。左上、

投資信託の運用損益別顧客比率を発表している銀

行もあります。これは顧客が保有を始めてからの

数字ですけれども、３月末時点で５割以上もうか

っている顧客がどれぐらいいるか、３割以上損し

ている顧客がどれぐらいいるかといったようなこ

とをホームページで出しているところでございま

す。顧客がどうなっているのかという状況を出し

ている点で、踏み込んだ対応となっている ��� で

はないかと思います。�

右側、投資信託の販売額上位商品を公表してい

る会社もあります。なぜこれを好事例としている

かといいますと、どういう商品が売れているかと

いうのがわかることによって、その会社がどうい

う商品を売りたかったかということがわかると思

っておりまして、口で言っていることと実際に顧

客に売っているものが一致しているかどうかを示

す重要な事柄だというふうに思っております。�

��ページの左側がそれを少し発展させたもので

ございます。先ほどのものは上位の銘柄の名前と

若干の属性を出していただけですけれども、��ペ

ージの左側は、金額ですとか構成比まで公表して

いるところでございます。��ページでご紹介した
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ほうは、３メガバンクの一つが昨年６月末の時点

で発表したものですけれども、この ��ページの左

側は、信用金庫が昨年 ��月末までに発表したもの

でございまして、メガバンクの取組みを参考にし

ながら、よりよいものを出しているというような

ことでございます。�

��ページ、��ページにもあるとおり、ほかにも

��� の好事例はあるのですけれども、時間の関係

で、この場での説明は割愛をさせていただこうと

思います。�

以上が、本日私が最もお伝えしたかった顧客本

位の業務運営についてのお話でございます。あと

は、その残りの点について少し簡単にご説明させ

ていただきます。�

�

（３）つみたて �����

２つ目に、つみたて ����でございます。今年か

らこのつみたて ����というのが始まりまして、対

象商品を長期に積み立て可能な投資信託に限定を

しているということで、年間投資上限は ��万円で

すけれども、非課税で保有できる期間が �� 年間、

非常に長期に保有できるというものを昨年の税制

改正で認めていただいたものでございます。�

�� ページですけれども、つみたて ���� の対象

商品を絞り込むときの考え方がございます。長

期・積立・分散投資による資産形成に不向きな投

資信託商品が実際にはあるということで、例えば

短期運用をしていたり、手数料が高い、毎月分配

だったりするといったようなものがありまして、

こうしたものをつみたて ���� の対象から除外し

ました。つみたて ����の対象商品として認められ

るものは、例えば販売手数料が０％であったり、

毎年の運用管理費用も例えば ���％という上限を

設けたりして、金融機関の取り分が少なく、投資

家にとってはありがたい商品を選んでいます。�

金融機関の方たちからは、このようなことをさ

れてしまうと、なかなか商売にならないという悲

鳴などが聞こえてくるところでございます。他方

で、このような取組みをすることによって投資初

心者、これまで投資に近づいてこなかった人たち

を取り込んでいかないと、なかなか未来はない。

「貯蓄から資産形成へ」といったことについて、

業界としてもずっと旗を振ってきたわけですけれ

ども、それが実現してこなかったのは、こうした

ことができていなかったからだということで、当

面はなかなか利益が出ないけれども、長い取組み

としてこれにはきちんと向き合っていかないとい

けない、と言っていただいている業界の方もいら

っしゃるところでございます。�

�� ページに、つみたて ���� の商品の分類を示

しております。公募投信全体で約 ����� 本ですけ

れども、このうち、私たちがつみたて ����の選定

の基準をつくったときはこれを満たすものが ��

本しかなかったということで、投資信託商品のう

ち、わずか１％の商品しか選べないという厳しい

基準をつくりました。こうした状況を受けて、金

融機関から悲鳴が聞かれたところですけれども、

その後、金融機関のほうでも随分頑張っていただ

きました。基準をつくった後、今度は我々のほう

に届出をしていただいたのですけれども、その時

点だと、もともと �� 本だったものがこれまでに

���本に増えたということで、つみたて ����の対

象になるように新たな商品を組成する、既存商品

の手数料の引下げを行うなど、つみたて ����の対

象のラインナップを充実させていただいたという

ことが起きております。�

先ほど申し上げましたように、信託報酬などに

つきましても法令上の上限を設けております。こ

れ以上高いものはつみたて ���� の対象にはなら

ないということです。これはうれしい誤算だった

のですけれども、上限をつくったときに、���％の

上限ぎりぎりの例えば ����％ぐらいの商品が太宗

を占めることになるのではないかというような予

想もしていたのですが、実際に起こったことは、

��ページ下にありますように、法令上の上限の半

分ぐらいの信託報酬の商品が非常に多く出てきた

ということで、各会社とも信託報酬を抑えて、競

争をしていただいているのではないかというふう

に思っております。�

私たちのほうでさらに何をやっているかといい
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ますと、��ページですけれども、「職場つみたて

����」というのを普及しようとしております。つ

みたて ���� は投資未経験の方たちが初めて資産

形成を始めるのにも適した制度ですけれども、こ

うした方たちは放っておいてもそういうことに近

づいてくれるわけでは恐らくないと思われるので、

身近な場でつみたて ���� を開始するきっかけが

得られる環境を与えるということが大事だろうと

思われます。こうしたことから、つみたて ����だ

けでなくて、����� についてもそうなのですけれ

ども、職場でこうした環境づくりを広げていこう

ということです。まずは隗より始めよということ

で、金融庁、私たちのほうで職場つみたて ����を

導入し、また、そこで得られたノウハウというか、

このようなことをすると従業員の方たちの疑問や

懸念に答えられますというようなことで、運営要

領のようなものをほかの自治体ですとかほかの省

庁にも取り入れていってもらおうという取組みを

しているところでございます。�

以上、つみたて ����についてでございました。�

�

（４）退職世代等に対する金融サービスのあり方

の検討�

それから、資産形成の３点目としまして、退職

世代等に対する金融サービスのあり方の検討とい

うことについて説明させていただきます。�

１つは、今のつみたて ���� にありますように、

若年世代の資産形成を意識した施策に最近は重点

的に取り組んでいたところでございます。他方で、

退職金や相続、あるいはそれまでの資産形成もあ

りますので、家計の金融資産の約３分の２が世帯

主 �� 歳以上の高齢者世帯が保有している実態も

ございますので、こうした退職世代がどのように

資産形成や取り崩しをしていくのか、どういう金

融サービスを提供していくのが今後の社会の中で

望まれるのかといったようなことについてより正

面から取り組んでいこうというような考えをして

いるところでございます。�

�� ページの下ですけれども、現在 �� 歳の方の

うち �� 歳まで生きられる方が約 ��％ということ

で半分弱、��歳まで生きられる方も４分の１ぐら

いはいらっしゃるということなので、かつて想定

したよりもさらに長寿化が進展して、より多くの

金融資産が必要になってくる時代になってきてい

るということです。したがって、��ページのグラ

フの右側にありますように、これまでのように退

職金を得たところから後は、それを預金して徐々

に取り崩していくということだけでも必ずしもな

く、その後も少し運用を継続し、運用をしながら

取り崩していくというようなことが個々の世帯の

中でも必要になってくるのではないかというよう

な問題意識を持っております。また、認知症の方

の数というのもこれから増えることが予測されて

いる中で、フィナンシャル・ジェロントロジー（金

融老年学）という新しい学問がございますけれど

も、高齢化に伴って認知機能なども衰えていく中

で、それにふさわしい、それに応じた高齢投資家

の保護についてもあわせて検討する必要がないか

というようなことを考えているところでございま

す。�

以上、家計の資産形成を巡る状況についてのご

報告をさせていただきました。�

�

Ⅱ．検査・監督の見直し、金融庁の組織の見直し

等�

今年の夏で金融庁ができて以来、間もなく約 ��

年がたちますけれども、金融庁の組織を大きく見

直すところでございます。これについての考え方

について若干説明をさせていただきたいと思いま

す。私自身が直接担当しているものではないので

すが、この機会にご紹介させていただきたいと思

います。�

�

１．金融行政の目標�

��ページ、金融行政の目標ということで、最近、

金融庁の中でこのように整理しているということ

でございます。右側のほうを御覧いただきますと、

下に「基本的な目標」とございまして、「金融シ

ステムの安定」と「金融仲介機能の発揮」という

ことの両立、「利用者の保護」と「利用者利便」
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の両立、「市場の公正・透明」と「市場の活力」

の両立とあります。こうした３つの両立の実現を

目指していく取組みが、国民の厚生の増大や、企

業・経済の持続的成長、安定的な資産形成といっ

た金融行政の究極的な目標を達成するために必要

だということであります。先ほど申し上げました

家計の安定的な資産形成というのも、こうした文

脈の中で私たちが力を入れている取組みでござい

ます。�

�

２．「形式・過去・部分」から「実質・未来・全

体」へ�

��ページですが、組織の見直しに際して、検査・

監督手法の見直しを議論してまいりました。金融

監督庁や金融庁ができた時期には、金融システム

危機、不良債権問題というのが大変大きな問題に

なっていたところでございます。そのときに形成

された監督や検査の考え方が現在の新しい課題に

合っているのかどうか、こうした課題に対応する

ための見直しが必要なのではないかというような

ことで考えを整理しております。�

左側が従来の検査・監督手法で、右側がこれか

らさらに検査・監督の視野を広げていくべき姿だ

ということでございます。�

一つは、形式から実質ということで、典型的に

は、担保や保証の有無といった点を必要以上に重

視し、金融機関の自己査定もそういうところに集

中し過ぎていたのではないかという点です。ミニ

マム・スタンダードが形式的に守られているかで

はなくて、実質的に良質なサービスが提供されて

いるかといった実質を考えていく必要があるだろ

うということです。�

次に、過去から未来ということで、前年度末の

バランスシートや過去のコンプライアンス違反を

重視するといったようなことではなくて、ビジネ

スモデルの持続可能性について金融機関と対話を

していかなければならないということです。�

更に、部分から全体ということで、個別の資産

査定に集中するのではなくて、問題発生の根本原

因や真に重要な問題について金融機関と対話をし

て意識を高めていってもらわなければいけないと

いうことです。�

�

３．金融庁の組織の見直し�

��ページの左側に、今申し上げたようなことを

時系列で簡単に書いてあるところでございます。�

右側になりますが、金融行政の総合的な戦略立

案や金融行政の専門性の向上、金融機関のベス

ト・プラクティスの追求といった機能を強化する

ような組織に見直していきたいということでござ

います。�

��ページを御覧いただきますと、現在、金融庁

には総務企画局、検査局、監督局という３つの局

がございますけれども、今年の夏以降は、企画市

場局、総合政策局、監督局の三局に見直されると

いうことであり、総合政策局で戦略立案や総合調

整機能の強化が行われる。従来の検査局の機能は

２つに分かれて、業態別に検査を行っていたチー

ムは監督局の中に組み込まれ、マクロを見ている

ところ、あるいは専門分野を見ているチームは総

合政策局の中のチームが担当することとしようと

しているところでございます。�

ここで一旦終わらせていただきます。どうもあ

りがとうございました。�

�

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～�

�

【討� � 論】�

○川口� � ありがとうございました。本日は、家

計における金融資産の割合の現状をご紹介いただ

き、アメリカやイギリスと比較して、日本では株

式投資や投資信託購入の割合が少なく、それを是

正するための方策として金融庁が考えられている

ことについてご説明をいただきました。�

内容としては、家計の安定的な資産形成と、最

後に触れられた金融庁の組織の見直しがあります

が、まずは、前者の家計の安定的な資産形成につ

いて、ご意見やご質問があればお願いしたいと思

います。�

�
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【家計金融資産の運用リターンの源泉】�
○舩津� � 甚だ素人的な質問で、かつ果たして市
場課長にこういうことをお聞きしていいのかとい

うところはあるわけですけれども、日米英で比較

されました家計金融資産のリターンについてお伺

いしたいと思います。�
私の素人としての最大の疑問は、投資の方法が

変わることによってリターンが変わってくるのだ

というご説明があったかと思いますが、その場合

のリターンの源泉とは一体何なのだろうかという

ことです。すなわち、米英では、リスク性と言い

ますか、株式投信といったものに多くを投資して

いるのでリターンは高いのだ、日本では現預金で

持っているのでリターンは低いのだ、という関係

にあるのかなと見ました。では、仮に日本の家計

資産が株式とか投信といったものに移った場合に

も、同じように高いリターンが得られるものなの

だろうかというのがよくわからないところです。�
預金であっても、銀行に入っていって、それが

間接金融としてどこかに投資されているのだと考

えますと、あまり資本の量としては変わらないの

ではないかと。それがリスク性のものになるのか、

それとも元本保証がされた預金なのかという違い

にすぎないのだと。そうすると、仮にどこかに投

資されているのだという前提に立った場合には、

その投資されたもののリターンというのは変わら

なくて、結局のところ、それが間接金融であるが

ゆえに、間接金融機関が中抜きをしていたものを

家計が取るのだというのが、この家計資産のリタ

ーンの向上ということになるというシナリオが一

つ考えられるのかなという気がしているのですけ

れども、そういう認識でいいのかなというのがち

ょっと気になっているところです。�
もう一つ考えられるシナリオとして、例えば新

たに開拓したどこかのリターンが上げられるよう

なリスク性の高い投資先に投資することによって

リターンが上がるのだと、仮にそういうシナリオ

であったとした場合に、果たして日本にそのよう

なリターンが得られるようなリスク性の投資先が

あるのだろうか。もしかすると、家計資産を預金

から投資に振り替えることで高いリターンが得ら

れるという話は、少なくとも国内投資に関しては、

我が国の企業に業績を向上させてもらわないとそ

うはならないのではないか。�
さらに、仮にそうだとした場合、我が国の企業

の業績が、私の感覚のように、それほど悪くはな

いけれどもそれほどよくもないというような現状

だったとした場合には、あまりリスクをとるよう

な投資先は国内にはそれほど増えないだろうとい

うことになって、結局のところ、家計資産が預金

から投資に移るということは、最終的には対外的

に投資先を探して、海外からリターンを得るとい

うような形で我が国の家計の財産を形成するのだ

という、そういう流れになるのか。�
簡単に言いますと、冒頭の質問ですけれども、

この家計資産が増えるということのリターンの源

泉というのは一体どういうものなのかということ

について、もし可能であればお聞かせいただけれ

ばと思います。よろしくお願いします。�
○小森� � どうもありがとうございます。大変本
質的なご質問をいただいたというふうに思います。�
間接金融の場合に、その後金融機関が投資して

いる先は恐らく直接金融で投資される先と少し異

なっているのだろうなという現状認識がまずござ

います。金融機関がかつて大量の国債を保有して

いたり、あるいは日銀の口座にそのまま預けてし

まったりしているという現状があるところでござ

いまして、そういう意味では、間接金融を通じた

場合に、リスクがあまり高くないところにしかお

金が回っていないのではないかというような問題

意識を持っております。直接金融のほうが、間接

金融に比するとリスクが存在する、立ち上げ期に

ある企業ですとか、あるいはまだ信用力の低い企

業に対してお金が回りやすくなるのだろうなとい

うところがございまして、それは高いリターンの

源泉の一つになり得るものだと思っております。�� ただ、これはお金を供給する観点からだけの論
理でありまして、需要側の人たちのほうで本当に

お金が自分のところに入ってくれば、そういう行

動をしてくれるのかどうかというのは、より検証
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が必要な分野だと思います。中央銀行がこれだけ

低い金利の環境をつくり出して、金余りと呼ばれ

ている状況の中で、残念ながらあまり投資が盛り

上がっていないというのは、ひょっとすると、リ

スク性資金の供給の問題ではなくて、需要者側の

問題なのかもしれないというような意識は持って

いるところでございます。�

� それからもう一つ、ご質問の中で海外とおっし

ゃったのは、まさしくそのとおりでありまして、

ファンドや投資信託の商品を通じて海外に投資を

することによって、より高いリターンが得られや

すくなるというような事象というのはあるのでは

ないかというふうに思っております。�

� あと、先生がご指摘されなかったところで申し

ますと、例えば、これは株の話ですけれども、こ

のほかにも ���� を通じた不動産への投資ですと

か、経済をより活性化させるようなところにお金

が回り得るのではないかというふうなところは思

っているところでございます。そのあたりがリタ

ーンの源泉になり得るのかなと思っています。�

○舩津� � ありがとうございます。�

�

【販売会社のインセンティブ】�

○小出� � 大変興味深いデータなどもいろいろと

いただきまして、勉強になりました。�

� それで、質問というかちょっと疑問に思ったこ

とですけれども、必ずしも販売手数料が悪いとい

うことではないと思うのですけれども、しかしな

がら、日本の実態と比べると、アメリカでは販売

手数料などが非常に低いものを中心に売られてい

るという状況がありまして、素朴な疑問なのです

が、それにもかかわらずアメリカでは非常に投信

が売れているわけですね。業者のインセンティブ

は何なのだろうか、つまり、販売手数料でそれほ

ど稼げないのに、日本よりも販売量が伸びている

というのは、どこに売るインセンティブがあるの

かなとちょっと思いました。�

アメリカの場合、投資信託を売るチャンネルは

いろいろとあり、もちろん全く手数料を取らない

ようなダイレクトのチャンネルもあるとは思うの

ですけれども、業者を通じて売る場合について言

うと、別途アドバイザリーフィーを取っていると

ころが多いと思います。そうしますと、日本でそ

ういう伝統というか実態があまりないような状況

のもとで、販売手数料の高いのがよくないという

か、あまり高過ぎるのはよくないということを続

けていったときに、アメリカのように業者に売る

インセンティブが本当に出てくるのかなというの

をちょっと疑問に思っています。�

ただ、他方で販売手数料が高いというご指摘は

大変重要だと思っていて、今、例えば７ページの

表を見てもわかりますけれども、横並びで ����％

と同じ手数料のものばかりなのですね。これはす

なわち、販売手数料が与えているサービスとは全

く無関係に決められている、定額のものになって

いるということで、これは非常に問題であって、

アメリカのように、本来手数料というのは、まさ

に提供されるサービスに応じて払われるべきもの

だと思いますので、手数料について問題提起され

るのはよくわかります。日本の現状において、「三

方よし」をめざすということなので、販売業者に

とってもよしというところをどうやってバランス

をとっていくのかなというのをちょっと教えてい

ただければと思います。�

○小森� � おっしゃるとおりだというふうに思っ

ているところでありまして、資料の ��ページの右

下の「顧客の主体的な行動を補う仕組み」につい

て、先ほど私が説明を飛ばしてしまったのですが、

下側の「顧客にアドバイス等を行う担い手の多様

化」というのが日本にとっては課題だと思ってお

ります。「販売会社等とは独立した立場でアドバ

イスする者などに対して顧客のニーズに適切に対

応」と書かれており、「独立金融アドバイザー」

と呼ばれておりますけれども、こうした人の数が

日本ではまだ限られております。現状では、売買

の相手方ないしは取次ぎを行っている金融機関の

人から教えてもらいながら購入活動を行っている

というところは、もう少し変えていかないといけ

ないのではないのかなと思っているところでござ

います。特に顧客と同じ側の視点でアドバイスを
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してくれる人をどうやって増やしていくのかとい

うのは、大きな課題だと思っております。�

� 販売会社のインセンティブという点については、

販売会社の方から、金融庁はわかっていないとか、

これでは商売にならないというご指摘も多くいた

だくところでございます。今のところは、新しい

顧客層を開拓するための長期的な投資の一部だと

いうような考え方をしてくださっている金融機関

に比較的熱心にこうした取組みをやっていただい

ているのですけれども、おっしゃったとおり、金

融機関が商売にならないような形でビジネスをす

ることも当然できないわけですので、私たちもこ

れから情報発信をする上で、あるいは新しい施策

を考えていく上できちんと考えていきたいと思い

ます。�

○川口� � ほかにいかがでしょうか。�

�

【顧客本位の業務運営に関する原則の建て付け】�

○前田� � 資料の ��ページ以下のところで、「顧

客本位の業務運営に関する原則」についてご説明

くださいました。この原則は、プリンシプルベー

スで金融事業者に創意工夫を発揮させることを狙

っているという点では、コーポレートガバナン

ス・コードとかスチュワードシップ・コードと考

え方が通ずるところがあると思います。ただ、こ

の原則を採択するかどうかは、事実上は金融庁に

よって採択に向けた圧力があるのではないかと推

測はするのですけれども、制度上は自由であって、

かつ、特に採択しない理由を説明する必要はない

と理解してよいのでしょうか。また、もしそうだ

とすると、コーポレートガバナンス・コードとか

スチュワードシップ・コードとは異なった規制の

仕方をされた理由がもしあるのであれば、ご教示

いただけるでしょうか。�

○小森� � 原則を採択しない理由を説明する必要

がないというのは、おっしゃるとおりであります。

なお、採択する上で一部の原則を実施しない場合

には、その理由等を十分に説明することが求めて

います。�

金融庁がどういうふうに働きかけているのかと

いうことですけれども、私たちのほうで業者、例

えば地方銀行の団体とか証券会社の団体などと定

期的に意見交換をする集まりがありますが、そう

いう場で、こういう原則ができましたのでぜひ積

極的にご参加くださいというようなことでお願い

をするなど呼びかけをするというようなことをや

ってきております。�

このほか、四半期ごとに採択事業者の数字も出

しますし、会社のホームページを見ると取組方針

が載っていますということが明らかになっている

ところでございますので、それを見ると、だんだ

ん自分の周りの会社が埋まっていくと、自分の会

社もやらなければいけないなというふうに思われ

る金融機関が多いのではないかというふうに思っ

ております。�

実際のところは、昨年３月末にこれを公表して、

初めて件数を取りまとめたのが６月末だったので

すけれども、その時点では、まだ例えば大手の金

融機関でもこれを公表していないところもあった

のですけれども、時がたつにつれてだんだんと比

較的大きめの会社のほうから採択がされていった

というようなところでございます。現在だと、信

金の数が随分増えてきているというようなことで、

周りを見ながら金融事業者の皆さんが採択をして

いっているというようなことだと思います。�

それから、この原則の位置づけとして、コーポ

レートガバナンス・コードですとかスチュワード

シップ・コードと並ぶようなものだというふうに

私たちも捉えております。�

他方で、若干細部に入ってしまいますけれども、

私たちがこの原則をつくったときに、金融事業者

というのにくくりを設けなかったというか、自分

たちが金融事業者だと思う人はこれに参加しても

らっていいですよということにして、「金融事業

者」の定義に外縁を設けておりません。そのこと

も作用しているのだと思うのですけれども、採択

をしていないところがそのことについてエクスプ

レインをするというふうな仕掛けにはなっていな

いということでございます。�

○前田� � どうもありがとうございました。�
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�

【顧客本位の業務運営に関する原則を踏まえての

金融機関の工夫】�

○川口� � これは数だけでなくて、中身も重要だ

と思いますね。数が多くても、同じようなものば

かりを公表しているのではまったく意味がありま

せん。この点、金融庁の現時点での分析では、各

金融機関はいろいろと工夫しているということで

しょうか。先ほど ��� のお話がありましたけれど

も、仕組みや勧誘方針などについても、各社独自

のものがあるというふうにお考えでしょうか。�

○小森� � �� ページの右側に、��� について記載

があります。��� については出来、不出来を比較

的示しやすいのですけれども、取組方針が良いの

か悪いのかというのは、実はかなり示しにくいも

のでございます。読んで見ると、良し悪しという

のはある程度分かって、この会社はほかの会社の

ものを単にコピー＆ペーストをしているのではな

いかと疑われる会社というのもあると思います。

結局、一番工夫しやすいのは ��� になってくるよ

うな気もするのですけれども、いろいろなことを

考えて新しいことをやろうとしているのだなと、

顧客本位に向き合おうとしているのだなという手

応えを感じる会社というのもあるところでござい

ます。�

ただ、文章を読んでも、本当にそれを実行して

いるかどうかというのは、実は私たちにはわかり

ません。きれいごとはどこまでも書けるわけです。

そういう意味では、モニタリングと先ほど申しま

したけれども、実際に金融機関の人からお話を伺

ったり、場合によっては支店ですとか営業の現場

でそれが徹底されているのかというようなことも

含めて私たちのほうで見ていったりして、そうし

たことについて何らかの評価を付して世の中にメ

ッセージを発信していくということが段々と必要

になってきている状況ではないかというふうに思

っているところでございます。�

○川口� � ありがとうございます。�

�

【日本人の投資マインド／家計金融資産に占める

株式等の保有割合とマクロ経済動向との関係】�

○久保� � 本日のお話の前提として、先ほど舩津

先生も取り上げた１ページの各国の家計金融資産

の構成比で、日本は投信などのリスク資産に対す

る投資割合がかなり低いとのことでした。それは

必ずしも日本人の投資マインドがリスクをとる方

向に向いているというわけではなくて、その機会

がないのだというようなご理解でお話をされてい

て、かつ、今の金融庁の政策形成もそういった方

向で、例えばつみたて ����という新しいシステム

をつくるというのも、今までそういうものに触れ

る機会がなかったのだから、どんどんと触れる機

会をつくればよい、要するに今まで道がなかった

から前に行けなかっただけで、道があれば進むの

だというようなご理解なのかなと思ったのですけ

れども、それはどうもお話の前提が実は違うので

はないかと思っています。�

例えば３ページで、実は昔は日本とアメリカと

の間の金融資産の保有割合の差はあまり大きくな

かったのですよというお話であったかと思うので

すけれども、私はこのグラフを見たとき、ああ、

やはり差があったのだなと思ってしまったのです

ね。というのは、例えば ��年から ��年にかけて

日本とアメリカの保有割合はかなり近づいている

けれども、このときの日本経済は何だったかとい

うと、バブルだったわけですね。株式ブーム、ゴ

ルフ場ブーム、いろいろなブームがあって、いけ

いけどんどんであぶく銭を手にしようとした人た

ちが狂乱していた時代であっても、実はアメリカ

と同じぐらいにしかなっていないというふうにも

読めるわけです。�

� そうすると、やはり日本人はかなり手堅いとい

うか、リスクをとりたくない方向のマインドを持

っていて、それをリスク資産に向けるというのは、

相当何か別のところの療治が必要なのではないか。

例えば、万が一破産といったことになってもセー

フティネットがきちんとしていますよとか、そう

いった方向でリスクをとることに対する根本的な

恐怖感を解消しないと、そう簡単に、この道を用

意しました、あの道を用意しましたと言っても、
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実は地雷が埋まっているのでしょ、実はあそこに

落とし穴があるのでしょ、というようなことでや

はり進まないのではないかという気がしているわ

けです。居酒屋の与太話みたいな話になっていま

すけれども、その辺のご感触、例えば投資マイン

ドに関する調査であるとか、そういったようなと

ころでのご感触はいかがなものでしょうかという

のが、半分感想めいた質問です。�

○小森� � 投資マインドから言いますと、投資経

験のない人たちの中には、投資をする必要がない

と思っていらっしゃる方がかなりいるという状況

がございます。したがいまして、そこはちょっと

よくわからない部分があります。ひょっとすると

卵と鶏の関係にあるのかもしれない一方で、卵が

割れても鶏は生まれてこない可能性もあるという

ことだと思います。�

� ご指摘いただいた３ページの折れ線グラフを見

ていただくと、日本の動向についてのご説明は、

概ねおっしゃったとおりかなと思うところです。

他方、アメリカについては、��年代のアメリカ人

は、今の日本人と同じぐらいの投資性向だったの

ですというように先ほど説明しておくべきだった

と思います。すなわち、アメリカ人が昔から現在

のような高い割合で株式投信等を保有していたの

ではなくて、��年代に起きたことによって彼らが

変わっていったのだとご説明すべきだったと思い

ます。ひょっとすると、それと同じことが今後日

本でも起きるかもしれないし、起きないかもしれ

ないというのが、一番率直なお伝えの仕方のよう

な気がしております。�

○久保� � これは �� 年以前のデータがないので

何とも言えない部分ではあるのかもしれないので

すけれども、��年以前のデータを見ても、同じよ

うに日米は推移してきたものなのですか。それと

も、�� 年以前はやはり違っていて、�� 年代や ��

年代の日本は好景気というか高度経済成長期だっ

たわけで、そのころアメリカの景気が実際どうだ

ったのかというのは、アメリカ経済史はやってい

ないのでよくわかりませんが、ひょっとしたら低

迷していた時期だったのかもしれない。そういっ

たマクロ的な動向との関係というのは見出せるも

のなのでしょうか。�

○小森� � ��年以前のものについては、私もデー

タを見たことはありません。時期について恣意的

に切っているものではなくて、データがここまで

しかさかのぼれなかったということなので、それ

以前はよくわかりません。�

� 先生がおっしゃったとおり、市場の循環的な要

因がこのグラフに相当大きく反映しているのは事

実です。この ��年代ごろの日本の高いピークもそ

うですし、��年代後半のアメリカは景気が非常に

悪い時代でもありましたので、それを反映してい

ると思います。足元についても、日米の株式市場

の株価の違いがここにあらわれているという面も

あると思います。�

ただ、一点だけ注意しておかなければいけない

のは、ここで言っている家計金融資産の株式投信

というのは、国内株式だけ持っていなければいけ

ないものではなくて、新興国のものを持っても構

わないということでありまして、母国の株式市場

だけに左右されるものでも必ずしもないと。特に

過去十数年、��年ぐらいで見てみると、そうした

要素が強まってきているというのも留意しておい

たほうがいいと思いました。�

○久保� � ありがとうございます。�

○龍田� � 今ご指摘になった点、つまり確定利付

きの貯蓄が優勢であったことは、これよりずっと

以前から変わっていないと思います。といいます

のは、昭和 ��年代か ��年代ではなかったかと思

いますが、経済学の蝋山昌一先生が本日のお話と

同じ趣旨のことを強く主張されていました。日本

人はもっと投資性の資産を持つようにしないと経

済が発展しないという論旨ですね。それを言われ

ていたのは、本日のお話の時期よりずっと以前だ

と思います。�

� その当時は、金利が６％、７％であり、年間利

回り１割も珍しくありませんでした。確定利付き

の貯蓄・貯金を持っていても、一生懸命に働いて

積み立てていけば、老後は何とか安心して暮らす

ことができました。それがいつの間にかゼロ金利
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政策で、そういう期待は吹っ飛んでしまいました。

ここが大きな違いだと思います。これにどう対処

すればよいか、私も迷っているところです。（笑）�

�

【日本における資金需要・供給の状況】�

○行澤� � 昨今の上場会社等の増資に関するデー

タについてご教示いただきたいのですけれども、

かなり活発に資本市場から資金調達をしていると

いうような理解でよろしいのでしょうか。それと

も、やはりよく言われるように、日本の企業の場

合、もう投資機会がほとんど見出せなくて、資金

需要がほとんどないから、間接金融のみならず、

直接金融においても資金需要の減退がかなり目立

っていて、成長トレンドに転換しきれていないの

か。まずその点はいかがでしょうか。�

○小森� � 直接市場での資金調達は、足元は少し

好調だと認識をしているのですけれども、他方で、

間接金融と直接金融の比較みたいなことでよく出

てくる話としては、やはり低金利で、間接金融部

門から供給されるお金というのが非常に低利で供

給されるために、間接金融から離れて直接金融の

ほうに打って出る企業の数が限られているのでは

ないかというような印象を持っております。印象

に基づく話で申しわけありませんけれども。�

○行澤� � それに関連してよろしいでしょうか。

これは経済学者が新書で説明しているようなお話

なのですが、金融機関も貸出先がなくて困ってい

るので、国債のほうに振り向けざるを得ないとい

うことですと、最初の舩津先生のご質問にも関連

するのですが、そもそも企業に資金需要というも

のが本当にあるのか。つまり、投資機会が日本に

あるのかということだと思うのですね。�

結局、日本の企業に対する成長見通しとか期待

が生まれてこないと、なかなかこういう金融商品

を買おうという気運が起こってこないのではない

かという感じがしています。ですから、金融庁の

お考えで言いますと、コーポレートガバナンス・

コードで企業価値や生産性を高めていく、その上

で、スチュワードシップ・コードで金融仲介、そ

れから ��� でディテールの部分を円滑にし、これ

らの全体がうまく循環していけば非常にいいと思

うのですけれども、一番肝心の生産性向上という

か、企業価値の向上の部分が出遅れていると、い

くら資金の供給サイドあるいは仲介サイドを改革

しても、なかなか成長への信頼が生まれていかな

いのではないか。もう本当に素人の印象で申しわ

けないのですが、このあたりについてどのように

意識して取り組んでいらっしゃるのでしょうか。�

いわゆるアベノミクスの成長戦略が一番遅れて

いると言われていることがここまで喧伝されると、

本当に投資してもいいのかなと。����であっても、

老後資金をそこに蓄えていいのかなと思わざるを

得ないのですけれども、その点はいかがでしょう

か。�

○小森� � ある種低位の均衡というか、いろいろ

なものが相互に作用し合って今の状況ができてい

るというような印象を持っており、そういった点

で先生と同じ認識を持っているところでございま

す。�

� 私が公務員になってから二十数年、日本政府は

ずっとその成長力を強化するということに取り組

んできていながら、それが今でも課題になってい

るということですけれども、とりわけ近年は、企

業の内部留保の額の大きさというのが大変問題に

なっており、企業のほうで、お金はあっても投資

にお金を振り向けないという行動が顕著になって

きていると思います。そこは、おっしゃるとおり、

スチュワードシップ・コードといったあたりから

アプローチを考えていかないといけない部分だと

いうふうに思っております。�

それから、間接金融のことについてもお話しい

ただいています。これもなかなか本当のことはよ

くわからないというか、恐らく人によって考え方

が違うところだと思うのですけれども、資金供給

者のほうにも障害要因があるのではないかという

ような仮説もあるところでございます。�

というのは、量としては、銀行はお金を持って

おりますし、それを優良な貸出先には争って低金

利での貸し出し競争を行っておりますけれども、

他方で、ある程度以上リスクがあるところになる
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と、担保をとらないと融資をしないという行動を

とっているのではないかというふうに思っており

ます。そういう行動が改まると、本当はお金があ

ったらもう少し成長機会のある事業に打って出る

ような企業や、企業内の部門などが、より成長を

求めて動けるのではないかというような仮説を持

っているところでございます。�

そういう反省がありまして、事業性を判断して

融資をしてくださいということを特に地方の金融

機関に対して言っておりますし、これまでの金融

行政も金融機関のそうした行動を助長してきた面

があるかもしれないという反省を持っているとこ

ろであります。�

○行澤� � ありがとうございました。�

�

【つみたて ����対象の公募投信】�

○志谷� � 資料の �� ページを先ほどから眺めて

いたのですけれども、��� というのでしょうか、

投信の販売額上位商品の中で、����年度に金融商

品取引業者が販売されたもののランキングを拝見

したのですけれども、これはどちらかというと投

資先が海外のものが多いのでしょうか。あるいは、

１位がどちらもファンドラップだということは、

結構お金をお持ちの方がまとめて運用をお願いし

ている商品かなと思います。いわば年配のお金持

ちの方にかなり売った成果がこうやってあらわれ

ているのだなと思うのです。一方で、資料の７ペ

ージの左側で、トップ ��の日本の投信が全部つみ

たて ����の対象外となっていて、アクティブ型あ

るいは海外向けの商品がこのようにつみたて ����

の対象にはなっていないということになりますと、

何がお聞きしたいかというと、今後つみたて ����

で若年層の方に少しずつでも投資をしていただい

て、要するに成功してほしい、成功体験を持って

もらいたいというときに、どういう商品が販売さ

れていくのかなと。�

先ほどからの先生方のご質問にあるように、国

内の企業の成長性がそう高くないということにな

ると、やはり海外の新興国や先進国といったとこ

ろに投資をする商品に結局なってしまうのかなと

いうふうにも思ったのですが、まだ始まったばか

りの話ですけれども、その辺のご感触だけお聞か

せいただければと思うのですが、いかがでしょう

か。�

○小森� � 資料の �� ページを御覧いただきたい

と思います。昨年 ��月時点ですけれども、つみた

て ���� 対象の投資信託がどういうタイプのもの

かというのが分類されているところです。私たち

がこれを見て思ったのは、比較的いろいろなもの

に散らばっているのだなというのが、非常にざっ

くりした印象です。国内の商品もあるし、内外型

もあるし、海外だけのものもあるなと。それから

さらに、以前は０本だったようなところにも、つ

みたて ����適格商品というのが出てきており、個

人投資家に選ぶだけの力量と眼鏡があれば、こう

したラインナップの中から選んで投資できる状況

にはなってきたのだなというのがこれまでのとこ

ろの印象でございます。�

� それで、これはつみたて ����を選ぶときの哲学

がそうだったのですけれども、過去何年か、もっ

とよい投資信託商品が提供されていかなければい

けないという考えのもと、投資信託についてメッ

セージを伝えたりしてまいりました。投資初心者

の方に投資信託を買っていただくに際してやって

はいけないこととして、いきなりアクティブ型で

非常にリスクが高くて、高いリターンがひょっと

したらあるかもしれないけれども、元本を大きく

割り込んでしまうようなものを勧めるのはふさわ

しくない。初めにこうしたものを買ってしまうと、

そこで成功体験を得ることが難しいのかもしれな

いということで、安全装置がたくさんついている

おとなしい乗り物を初めに用意して差し上げて、

まずはそこから慣れていってもらって、そこでこ

ういう資金運用のやり方もあるなと実感をもって

いただく。完全に安全ではないけれども、リスク

の低い投資信託に投資をするというのが選択肢の

一つとしてあるのだな、と思える状況をつくるこ

とが大事だと思っています。��年代にアメリカで

起きたことというのは、もしかするとそういうこ

とだったのかもしれないというふうに思っており
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ます。�

�

【高齢者向きの金融商品／株式投資の開始時期】�

○川口� � よろしいでしょうか。何かあればどう

ぞ。�

○片木� � 全然毛色の違うことを２点ほどお聞き

したいのですけれども、先ほど高齢者の資産形成

についてお話がありました。実際、金融資産の大

部分が今後高齢者に回ってくるということが想定

されております。講義資料をつくりたい関係で、

各種の信託といいましょうか、後見制度支援信託

とか遺言代用信託とかの内容を拝見したのですが、

これらはいずれも銀行のいわゆる信託部門で、定

期預金とほぼ同じような運用でしか利用できない

というふうになっているかと思います。高齢者で

すから、いわゆる長期投資のメリットはとりにく

いというところからすると、いわゆるハイリスク

のものをとりにくいのは間違いないのですが、高

齢者の信託が全部定期預金以外では使えないとい

うのも、今の時代からするとちょっと難しい点が

あるかと思います。今、高齢者については、比較

的低リスクでの運用というふうにおっしゃってい

ましたけれども、何か具体的な形として想定され

ているものがあるのかというのが一点目です。�

それから、行澤先生のご質問とも絡んでくるの

ですけれども、いわゆるリスク資産への移転とい

うのは、中長期的なパターンから言うと、それな

りに当然のことではあろうと思うのですけれども、

この二、三年ぐらいの状況で言いますと、日本証

券業協会などの統計で見る限り、株式の発行が非

常に少なくて、かつ自己株式の取得が非常に増え

ているから、株式発行残高はマイナスになってい

る状況で、今、ほとんどが資金調達は社債のほう

に回っていますね。かつ、どれぐらいの量かとい

うのも議論のあるところでしょうけれども、日本

銀行が大量に株を買い上げているような状況です。

つまり、株の供給というのが圧倒的に少なくなっ

ている状況でして、だからこそ株価が上がってい

るのかなというような気がしないでもありません。�

そういうところで、現時点で新たに株式投資を

始めてくださいということを言うことが果たして

適切なのか非常に気になるのですが、というのが

２点目の質問でございます。�

○小森� � 高齢者に向いている金融商品というの

が議論され始めてきている状況なのですけれども、

一つは、ターゲット・デート型のファンドという

のがございます。例えば ��年後にファンドの終わ

りをイメージして、それはご自身の年齢とかに影

響するのですけれども、例えば初めの５年間ぐら

いはミドルリスクぐらいの商品で株も含めて運用

していただいて、だんだん自分が年をとっていく

につれてリスク許容度が減っていくのに合わせて、

そのファンドのほうも債券中心にするなど、ロー

リスクのものになっていくというような商品があ

りまして、自分の年齢経過に合わせたリスク許容

度の変化を織り込んだファンドというのは、高齢

期あるいは高齢期が始まる前から運用するのにふ

さわしいような商品の一つなのではないかという

ことが言われているところでもございます。�

� それからもう一つ、��ページ、高齢者について

ご説明をした下の右側のイメージですけれども、

長寿化が進んでいるので、退職をしてから自分が

亡くなるまでの期間がかなり長期化してきていて、

そうだとすると、先ほど龍田先生がおっしゃった

ようにかつては預金の利率が高かったということ

もあると思うのですけれども、今までは退職金を

運用に回すというようなことをあまり考えずに済

んできたと思うのですけれども、このような ��年

などの長期の期間をにらんで退職後の人生設計を

考えなければいけない時代になってくると、退職

した後、初期のころは特に、少しリスク許容度が

ある間に運用するというようなニーズが出てきて

いるのかなというふうには思っているところでご

ざいます。�

� それから、時期については、株価が低いときか

ら始まって、初めの何年間は比較的穏やかなリタ

ーンがあって、こういうことをやっても安心だと

思える環境で始められたら、そちらのほうがより

望ましいのかもしれないと思います。実際には開

始の時期を狙うことができるわけではないのです
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けれども。�

○片木� � ありがとうございます。�

�

【顧客本位の業務運営に関する原則の意義／投資

教育の重要性】�

○梅本� � 顧客本位の業務運営に関する原則とい

うお話を聞いたとき、一体何だろうなと。つまり、

証券会社も営利法人でビジネスをやっている以上、

顧客のことを考えなければビジネスとしてやって

いけない。それについてお上がいろいろと言うと

いうのもどうなのだろうと失礼ながら最初は思っ

ておりました。�

日本人はリスク回避的だと言いながら、証券会

社の従来の顧客の一部には、��取引やビットコイ

ン取引を行うかなりリスク選好の高い人がいて、

証券会社はそういう人たちの落とす手数料でそれ

なりに潤っていた。それをベースにビジネスモデ

ルができていた。だから、その頃のことを前提に

すると、まさに顧客本位でやっていたのだろうと

思うのです。�

ただ、それは最初におっしゃった「三方よし」

の売り手、買い手まではいいけれども、社会にと

ってはそれでは困りますよねということになった

のではないか。社会にとって何がいいかという見

地から、証券会社は今まで顧客ではなかった潜在

顧客のほうまで広げてビジネスを考えるべきでは

ないかということで、潜在顧客も含めた顧客本位

の営業を心掛けよという話なのかなというふうに、

本日のお話を聞いていて私なりに理解したのです

が、これでよろしいでしょうかという点が一点目

です。�

� もう一つは、������プランとのお話で、３ペー

ジと４ページのところですけれども、私も ������

プランの導入によってアメリカの国民のリスク資

産の保有高が上がったというお話を存じ上げてい

るのですけれども、この制度導入に際して、同時

に何か付加的に、例えば投資教育などについて、

別途施策等が採られたのかどうかということにつ

いてお尋ねしたいということです。�

� というのは、４ページの日本の企業型 ��とアメ

リカの ������プランを比べてみますと、制度はつ

くっても、相変わらず、従来のリスク回避的な人

はリスク回避的な運用しかしないのではないかと。

やはりある程度リスク資産を入れた運用をしない

とよろしくない。先ほどのお話にあった定期預金

との比較のような、ああいった根本的な教育を、

もっと早い段階の初等・中等教育からやっていく

というのが大事なのでしょう。そういうものとセ

ットにしないと、リスク選好といったものは変わ

らないのかなという気がしまして、アメリカにお

ける制度導入に際してのプラスアルファの施策の

有無をお聞かせいただければということでござい

ます。よろしくお願いします。�

○小森� � 顧客本位の業務運営の原則の理解につ

いては、先生がおっしゃったとおりだと思ってお

ります。非常に深く理解をしていただいてありが

とうございます。�

� あまり本質的でないことをつけ加えますと、そ

うしたメインストリームの話のほかに、投資信託

商品などによっては、結構ひどい売られ方をして

いた商品というのもそれなりにあり、新興国の通

貨を絡めてデリバティブもかけて、３％以上の手

数料を取って高齢者に売っていたといったような

ことがあったのも事実でして、そういう商売の仕

方ではだめですよねというメッセージも合わせて

込められているところでございます。�

� それから、アメリカについては正確に覚えてい

ないのですけれども、例えば ��の資産の選択に当

たって、デフォルト、初期設定というのを考えて

はどうかという提案を受けることがございます。

どういうことかというと、何もしなければ元本確

保型商品になるという初期設定にしておくと、皆

そういう選択をしてしまう一方、確かオーストラ

リアだったかと思うのですけれども、もともとの

デフォルトを元本確保ではない設定にしておくと、

皆さん割とそちらを選ばれるというようなことが

起きたりするようであります。実は割と細かな仕

組みの作り方で人間の行動は大きく変わってくる

ものであるということのようでございます。�

また、これも聞いた話なので、どこまで正確か
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わからないのですけれども、アメリカで ������な

どが広がっていったのは、周囲に成功体験があっ

たというか、そういう制度に加入した人たちの数

字がどんどん増えているというのを見て、周りの

人たちがうらやましがって、さらにそこに入って

いったというような循環が起きたというようなこ

とを聞いたようなことがございます。�

投資教育の重要性というのはそのとおりですし、

日本の初等も含めた投資教育というのは、アメリ

カに比べると相当差が開いているのは事実だと思

われるのですけれども、時々思うのは、ひょっと

すると、つみたて ����なり、�����なりで、実際

にそういう商品を手にとってみて、このラインア

ップの中からどれを選ぼうかということを考える

中で、あるいはそういうことを考えるお父さんや

おじさんたちの姿を見て、実践的な投資教育とい

うのは身についていくものなのかもしれないとい

うふうにも時々思います。�

○梅本� � ありがとうございます。�

�

【金融庁における人事交流】�

○川口� � それでは、後半部分の金融庁の組織の

見直し等も含めて、ご質問、ご意見をお願いしま

す。�

○松尾� � 今後の視野の拡大というところで、ベ

ストプラクティスですとか、ビジネスモデルの持

続可能性ですとか、そういったところを評価しま

すというふうに変わっていくのだということです

が、そうしますと、金融庁の側でも求められる人

材というのか、能力というのはこれまでとはかな

り違ってくるということになろうかと思います。

そこをどうやって担保するのかということで、た

とえば人材交流といいますか、監督される側から

人を迎えるというようなこともお考えなのかとい

うことをお尋ねしたいと思います。�

○小森� � 金融庁側の人材というのが大きな問題

だというのは、そういう指摘をいただくことがご

ざいます。�

金融庁は、ほかの官庁に比べますと、人材の交

流というのはかなり積極的にやってきたほうでは

ないかと思っております。それは、金融危機が深

まったりしていく中で、金融庁の定員が当初に比

べて大きく増加していく中、自前ではとても賄い

切れなかったこともあり、当時から任期付きの職

員などの採用や登用が行われておりました。�

加えて、ここ何年かは金融機関の中で働いた経

験のある方に金融庁の中の大事なポジションで知

見を生かしてやっていただくということも行われ

ているところでございます。�

�

【金融行政の方向性】�

○川口� � ほかにいかがでしょうか。�

○森田� � 昔、大蔵省証券局のときは政策立案行

政ということでしたが、金融庁をつくり、マーケ

ットを中心に行政を変えるのだというふうに来た

のですね。それが、また総合政策局が出てきて、

本日のお話のように、やはり政策立案でマーケッ

トをさわろうという感じがまた濃厚になってきて

いるなと思いました。�

それはいいのか悪いのか、私もよくわかりませ

ん。わかりませんが、目指す方向は、あまりマー

ケットをさわるというよりは、マーケットの参加

者に利便性を与えるようなサービスを提供すると

いうような観点でやってほしいなと思いました。�

それは例えば、私も年寄りで、老後が長くてどう

しようかと思っているのですが、���� のように、

退職金が株式保有につながるようにして欲しい。

皆さんは日本の株はだめだと言っているけれども、

銀行株などは３％で回りますよ。それでも買わな

いのはなぜか。�

やはり配当収入に対する課税といったところに

ついて、今も ��％で安いけれども、例えばそれを

老人は ��％でいいとか、そのように利便性を高め

てあげるようなサービスをすれば、マーケット中

心でいけるのではないかと思います。それから相

続税についても、売らなければそのままの取得原

価でいいというぐらいにしておいて、売ったとき

だけ ��％の税金というようにするなど、何という

か、今さら政策立案行政をあまりしてほしくない

ですね。それよりかは、マーケットで皆の利便性
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を高められるようにしてもらえればと思います。�

それで、よくわかりませんけれども、������で

も、おそらく企業がかなりの補助金を出していま

すよね。それがあるから、少々失敗してもリカバ

リーできると思っているから買うわけですよ。そ

のように、顧客が「あっ、買おうかな」と思うよ

うに進めていってもらわないと、今さら業者をさ

わってもだめなのではないですか、というふうな

気がしました。�

証券行政の歴史を見てきましたからね、またさ

かのぼりするような感じがしまして、ちょっと残

念です。�

○小森� � 金融事業者にしっかりものを考えても

らいたい、というのが、ここ最近のテーマとなっ

ているようにも思います。顧客本位の業務運営で

もそうなのですけれども、私たちのほうでお伝え

するのは、非常に抽象的でシンプルな次元にとど

めていまして、その後それについて具体的に金融

機関のほうでしっかり考えてもらって、顧客にと

って利便性のいいもの、良質なサービスを提供し

てもらうようにしてもらう、というようアプロー

チをとっているというふうに思っております。�

おっしゃったことをしっかり受けとめて今後も

頑張っていきたいと思います。�

�

【検査・監督の一体化】�

○川口� � ���� 年に金融監督庁ができたときに、

大蔵省から検査・監督を分離することがその目的

とされました。その後、いろいろな組織改革の末、

ふたたび政策立案から検査・監督まで金融庁に権

限が一元化されることになりました。あのときの

大騒ぎは何であったのかとも思いますが。（笑）�

やはり、金融行政は一つの役所でやったほうが

効率的であるということでしょうか。�

○小森� � 検査と監督は地続きの部分がありまし

て、オフサイトでモニタリングをしている監督と、

オンサイトで見に行く検査というようなところで、

オーバーラップする部分があると思っています。

そういう点では、その目線がそろっていなければ

いけないという必要があるのは間違いないところ

でございます。�

当時の議論では、確か、監督の都合で検査が甘

くなっていたのではないかというご指摘が非常に

強くなされたことが、検査・監督の分離に結びつ

いたのではなかったかと思います。�

�

【顧客本位の業務運営に関する原則が目指す効果】�

○川口� � ほかはいかがでしょうか。�

○小出� � 顧客本位の業務運営に関する原則のと

ころで、後でアメリカでも労働省（以下「���」と

いう）ルールのようなものができていて、時期的

にも非常に近いですし、問題意識のようなものも

多分共有されている部分が多いかとは思うのです

けれども、他方で、���ルールの背景にあるのは、

本日のご報告にあったように、アメリカでは個人

による投資が非常に盛んなことが前提としてあっ

て、盛んであるからこそ投資アドバイザリーみた

いなものがとても大事だけれども、そこに利益相

反があって、だから問題があるという考え方だっ

たと思うのですね。日本では、本日のご報告にも

あったとおり、個人の投資がこれまで必ずしもそ

れほど盛んではなかったというところで、いわば

このブレーキをかけるようなものを入れると。も

ちろん、ブレーキというふうに言ったのは一種の

偏見であって、恐らくこういう原則があることに

よって、顧客はますます信頼できるだろうから、

より投資が伸びるだろうという認識があるのだろ

うとは思うのです。しかし、状況がやはり大分違

う中で、ある立場から見ればブレーキのようにも

見えるような、あるいは負担をかけるようなこと

をするというのが、理念としてはいいと思うので

すが、現実としてどうなのかというのがちょっと

疑問でして、なかなか言いにくいかもしれません

が、ご感想があればお教えいただければと思いま

す。�

○小森� � 小出先生のほうで先取りして言ってい

ただいたところなのですけれども、危なくて近づ

けないということを変えることが大事なのだろう

なと思っていて、そのための取組みであるという

のが一番ポイントであるところでございます。�

89

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



 

 

私たちも金融機関の方たちと対話を始めていま

すけれども、まだ現場の方たちとは話ができてい

ないところです。こういう形で外国が必ずしも取

り組んでいるわけではないのだと思っており、今

まであまりほかの国でもやったことのないことに

取り組んでいると思っております。�

○小出� � ありがとうございます。今のは、私は

非常におもしろかったです。��� とは必ずしも発

想は同じではないという、変な意味では全然なく

て、なるほどと思いました。�

○小森� � 受託者責任というところはもちろん共

通するところですけれども、日本はそれを拡張し

て、薄めている。ソフト・ロー、プリンシプルと

いう形で展開しており、��� も含め、他国とはま

た違った展開をしているということではないかと

思っています。�

�

【顧客本位の業務運営に関する原則におけるロボ

アドの投資アドバイスの捉え方】�

○川口� � もう少し時間がありますけれども、い

かがでしょうか。�

○舩津� � あまり本質的ではない話ですけれども、

将来的なことで一点お伺いさせていただければと

思います。�

顧客本位の業務運営に関する原則でもそうです

し、もっと言えば、法律の説明義務や適合性とい

う話とも関係すると思うのですけれども、顧客の

ニーズを把握して、ふさわしい金融商品・サービ

スの販売をするべきだということ自体は動かしが

たいものだとは思うのですけれども、例えば、今

で言うロボアドですとか、そういった ��を使うと

かいうようなことになってくると、人間自身がよ

く理解していないけれども、とりあえずプログラ

ムから、どうやらこの人にはこういう金融商品が

合っているらしいよというような形の推奨が出て

きたりするかもしれないということになるわけで

す。この顧客本位の業務運営に関する原則の文言

を見ていますと、やはり業者として把握していな

ければいけないことを、少なくとも現段階では前

提としているのだろうなと思うのですが、今後そ

ういう ��などの活用によって、そのあたりの対処

をどのようにされるのかな、という漠然とした質

問で恐縮ですけれども、お聞かせいただければと

思います。�

○小森� � 今の時点でロボアドがやっていること

は、顧客の属性などを含めて考えて出す推奨を効

率化しているにすぎない、というレベルのもので

はないかというふうに思っております。現状を前

提にすると、質的にはあまり変わっていないので

はないかというふうに個人的には思っております。�

そういう点で、ロボアドを使ったとしても、結

局そのロボアドというのは販売会社のほうに属し

ているものだという受け止めなのですが、今後も

っとプログラムなりが進化したときに、販売会社

とは独立した立場でアドバイスしたりとかしてく

ると、だんだんその話というのがややこしくなっ

てくるだろうなという予感みたいなものは持って

おります。それに対してどう対応しようかという

ところまではまだ考えが及んでいないというのが

正直なところでございます。�

○舩津� � ありがとうございました。�

○川口� � それでは、時間になりましたので、こ

れで研究会を終わらせていただきたいと思います。�

� 小森課長、本日はどうもありがとうございまし

た。�

90

家計の資産形成等を巡る状況と課題



－目次－

Ⅰ 家計の安定的な資産形成・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・1

Ⅱ 検査・監督の見直し、金融庁の組織の見直し等・・・・・・・・・・・・・・25

家計の資産形成等を巡る状況と課題

平成30年1月26日（金）

金融庁総務企画局市場課長 小森 卓郎

91

日本取引所金融商品取引法研究　第12号 (2018.10)



株式・投信

30.1 

株式・投信

10.5 

株式・投信

14.9 

保険・年金

31.3 

保険・年金

60.6 

保険・年金

28.7 

現金・預金

13.7 

現金・預金

24.0 

現金・預金

51.7 

その他

24.8 

米国 英国 日本

46.2

37.5

18.6

（資料）日本銀行より、金融庁作成

（％）
（兆円）

我が国の家計金融資産推移 各国の家計金融資産構成比（2016年末）

（年）

（注）16年12月末の為替レートにて換算（1ドル=116.9円、1ポンド=144.2円）。

（資料） FRB、BOE、日本銀行より、金融庁作成

8,821兆円 944兆円 1,815兆円

の部分は間接保有を含む株式・投信投資割合

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

現預金

家計金融資産全体

1,815兆円

938兆円

家計金融資産の推移・構成比

-1--1-

Ⅰ 家計の安定的な資産形成

92

家計の資産形成等を巡る状況と課題
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米国家計金融資産に占める

株式・投信等の保有割合

我が国家計金融資産に占める

株式・投信の保有割合

（資料）FRB、日本銀行より、金融庁作成

31.5％

日米の家計金融資産の状況

（注１）特に記載のない部分につき、数値は2016年末時点。

（注２）右の為替レートを使用（1995年末 1ドル=102.9円、2016年末 １ドル=116.9円）。

（注３）米国の残高増加率は、ドル建の数値で算出。

（注４）勤労所得は賃金・俸給（個人事業主が受け取る報酬は含まない）。
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（注）1985年以降の各年に、毎月同額ずつ国内外の株式・債券の買付けを行ったもの。各年の買付け
後、保有期間が経過した時点での時価をもとに運用結果及び年率を算出している。
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Ｂ：国内の株・債券に
半分ずつ投資
38.0%

[年平均 1.9%]

Ａ：定期預金 1.32%
[年平均 0.1%]

（年末）

Ｃ：国内・先進国・新興
国の株・債券に1/6
ずつ投資 79.9 %

[年平均 4.0%]

（注） 各計数は、毎年同額を投資した場合の各年末時点での累積リターン。
株式は、各国の代表的な株価指数を基に、市場規模等に応じ各国のウェイト
をかけたもの。債券は、各国の国債を基に、市場規模等に応じ各国のウェイト
をかけたもの。

（資料） Bloomberg

長期・積立・分散投資の効果
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（注１） は元本確保型商品。

（注２）日本の資産配分の割合及び運用資産額は2016年３月末の数値。

（注３）米国の資産配分の割合は2014年末の数値、

運用資産額は2015年末の数値（1ドル＝120.6円にて換算）。

（資料）ICI/EBRI database、運営管理機関連絡協議会等より、金融庁作成。

9.6兆円

536.1兆円

日本（企業型DC）の資産配分

米国（401(k)プラン）の資産配分

401(k)における残高及び投資信託の割合の推移

IRAにおける残高及び投資信託の割合の推移

我が国の企業型DCと米国401(k)の資産配分の比較

（注）投資信託はmutual fundの数値。

（資料）米国投資信託協会（Investment Company Institute)より、金融庁作成。

（注）投資信託はmutual fundの数値。

（資料）米国投資信託協会（Investment Company Institute)より、金融庁作成。

日米の確定拠出年金（ＤＣ）の状況
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債券ファンド

GIC（元本・利回り保証契

約型保険商品）等

マネーファンド

その他
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■ 日米における株式を投資対象とする公募投資信託（公社債投資信託等を除く）の純資産額上位
10本について、つみたてＮＩＳＡの基準を当てはめた結果、

・日本の投信上位10本は、つみたてＮＩＳＡの対象となるものはない

・一方で、米国の投信上位10本については、うち８本がつみたてＮＩＳＡの対象となる

（注）販売手数料は、ノーロード又はクラスＣ（購入後１年以内に売却しなければゼロ）のもの
を記載。信託報酬は、その場合に適用されるものを記載。

【日本】 【米国】

順位 2016年３月末時点 分類
分配頻度
(非毎月分配)

販売
手数料

信託
報酬

資金流出入
基準

（アクティブ型のみ）

つみたてＮＩＳＡ
対象 順位 2016年３月末時点 分類

分配頻度
(非毎月分配)

販売
手数料

信託
報酬

資金流出入
基準

（アクティブ型のみ）

つみたてＮＩＳＡ
対象

1 国内外株式① アクティブ型 × 3.78% 1.66% × × 1 米国株式① インデックス型 ○ － 0.15% － ◎

2
海外株式①
（アジア）

アクティブ型 × 3.24% 1.60% ○ × 2 米国株式② インデックス型 ○ － 0.04% － ◎

3 国内外株式② アクティブ型 × 3.78% 1.76% × × 3 国内外株式① インデックス型 ○ － 0.18% － ◎

4
海外株式②
（新興国）

アクティブ型 × 3.24% 1.84% ○ × 4 米国株式③ インデックス型 ○ － 0.14% － ◎

5 国内外株式③ アクティブ型 × 3.24% 0.95% × × 5 米国株式④ アクティブ型 ○ － 1.46% 〇 ×

6 国内株式① アクティブ型 ○ 3.24% 1.53% × × 6 海外株式 アクティブ型 ○ － 1.62% 〇 ×

7
国内外株式④
（テーマ型）

アクティブ型 ○ 3.24% 2.20% × × 7 米国株式⑤ アクティブ型 ○ － 0.68% 〇 ◎

8
国内外株式⑤
（テーマ型）

アクティブ型 ○ 3.78% 1.76% ○ × 8 国内外株式② アクティブ型 ○ － 1.40% 〇 ◎

9
国内外株式⑥
（高配当）

アクティブ型 × 4.32% 1.90% ○ × 9 国内外株式③ アクティブ型 ○ － 1.36% 〇 ◎

10 国内株式② アクティブ型 × 3.24% 1.65% × × 10 米国株⑥ インデックス型 ○ － 0.10% － ◎

（資料）QUICK、野村総合研究所より、金融庁作成

（資料）モーニングスター、Bloombergより、金融庁作成

日米の規模の大きい株式投信比較
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投資信託のリターンの分析

▲6％

▲4％

▲2％

0 ％

2 ％

4 ％

6 ％

8 ％

10 ％

12 ％

0% 0.5% 1% 1.5% 2%

年
率
リ
タ
ー

ン
（
過
去
1
0
年
間
、
信
託
報
酬
控
除
後
）

信託報酬（税抜き、年率）

国内株式アクティブ（リターンがプラス）

国内株式アクティブ（リターンがマイナス）

国内株式インデックス（日経225）

（注１）10年以上存続している国内株式へ投資する
アクティブ運用投資信託（DC専用を除く281本）について調査。

（注２）信託報酬には、ファンドオブファンズの場合、投資先ファンドの信託報酬を含む。
（注３）緑線は、国内株式インデックス（日経225）の年率リターンを示す。
（資料）QUICK、Bloomberg（2016年11月末時点）より、金融庁作成。

国内株式アクティブ運用投資信託の信託報酬とリターン
日米の投資信託の純資産総額上位100銘柄日米の投資信託の純資産総額上位100銘柄
（設定後５年超）のリスク・リターン分布

（注１）日米とも、2017年５月末の純資産総額上位100銘柄（設定後５年超）。

（注２）日本は、ETF、DC専用、ラップ・SMA専用を除く公募株式投資信託。

米国は、ETF、DC専用、MMFを除く公募投資信託。

（注３）リスクは、５年間の月次リターンの標準偏差（年率換算）。

リターンは、５年間のトータルリターン（年率換算）。

（注４）図の点線は近似曲線。
（資料）Bloombergより、金融庁作成。
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日米の投資信託の純資産総額と１本あたりの残高比平均推移の推移

(注）2016年12月末の為替レート、1ドル＝117.11円にて換算。

（資料）投資信託協会、米国投資信託協会（Investment Company Institute）

（兆円） （億円）

（年末）
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日米の投資信託の平均保有期間の推移
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（注1） 日本の対象投資信託は、公募株式投資信託。
（注2） 米国の対象投資信託は、Mutual Fund IndustryのうちのLong-term funds。
（資料） 投資信託協会、及び米国投資信託協会 -8--8-
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 「原則」の定着に向け、金融機関の取組みの「見える化」を促進

✓金融機関間で比較可能なKPI等の公表

（長期的にﾘｽｸ・手数料等に見合ったﾘﾀｰﾝを提供しているかなど）

✓金融機関へのﾓﾆﾀﾘﾝｸﾞ

－把握した結果について、全体の傾向や取組み事例等をとりまとめ公表

－金融機関が掲げる顧客本位の取組方針が、多数の営業担当者を擁して

需要を掘り起こす「ﾌﾟｯｼｭ型」といわれる営業体制下で実現可能か、分析・検証

2018年１月

つみたてNISAの

開始

 退職世代等の様々な状況を踏まえ、金融資産の運用・取崩しをどのように行い、

幸せな老後につなげていくか、金融業はどのような貢献ができるのか検討

 官公庁や民間企業への横展開を視野に、金融庁において職場つみたてNISAを導入

 職場つみたてNISAの導入と連携した投資教育の推進

 新たな情報発信ﾁｬﾈﾙの活用 （個人ﾌﾞﾛｶﾞｰ等との意見交換、ﾈｯﾄﾒﾃﾞｨｱへの情報発信）

退職世代等が

家計金融資産の

６割を保有

2017年３月

「顧客本位の業務

運営に関する

原則」を公表

（１） 「顧客本位の業務運営」の確立と定着

（２）長期・積立・分散投資の推進

（３）退職世代等に対する金融サービスのあり方の検討

【平成29事務年度 金融行政方針】家計の安定的な資産形成の推進と顧客本位の業務運営

-11--11-

投資信託の販売状況
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（資料）投資信託協会より、金融庁作成。

（資料）投資信託協会より、金融庁作成。
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（注１）積立投資信託を取り扱っている３メガバンクグループ４行及び
地域銀行９行へのヒアリングベース。

（注２）各行の販売額上位５銘柄をベースに算出。
（資料）金融庁

販売額の多い積立投資信託における毎月分配型の割合
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１．顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表等

２．顧客の最善の利益の追求

３．利益相反の適切な
管理

４．手数料等の明確化

５．重要な情報の
分かりやすい提供

６．顧客にふさわしい
サービスの提供

７．従業員に対する適切な動機づけの枠組み等

「顧客本位の業務運営に関する原則」（平成29年３月30日公表）の概要②

-13--13-

「顧客本位の業務運営に関する原則」（平成29年３月30日公表）の概要①

平成28年12月22日に公表された、金融審議会市場ワーキング・グループ報告において、以下の
ような内容が示された。

� これまで、金融商品の分かりやすさの向上や、利益相反管理体制の整備といった目的で法令
改正等が行われ、投資者保護のための取組みが進められてきたが、一方で、これらが最低基
準（ミニマム・スタンダード）となり、形式的・画一的な対応を助長してきた面も指摘できる。

� 本来、金融事業者が自ら主体的に創意工夫を発揮し、ベスト・プラクティスを目指して顧客本位
の良質な金融商品・サービスの提供を競い合い、より良い取組みを行う金融事業者が選択さ
れていくメカニズムの実現が望ましい。

� そのためには、従来型のルールベースでの対応のみを重ねるのでなく、プリンシプルベースの
アプローチを用いることが有効であると考えられる。具体的には、当局において、顧客本位の
業務運営に関する原則を策定し、金融事業者に受け入れを呼びかけ、金融事業者が、原則を
踏まえて何が顧客のためになるかを真剣に考え、横並びに陥ることなく、より良い金融商品・サ
ービスの提供を競い合うよう促していくことが適当である。

経緯及び背景

➢平成29年1月19日、金融審議会市場ワーキング・グループ報告を踏まえ、金融庁において、「顧
客本位の業務運営に関する原則（案）」をとりまとめ、公表（パブリックコメント期間：平成29年1月19
日～2月20日）。
➢平成29年3月30日、金融庁において、「顧客本位の業務運営に関する原則」及び「『顧客本位の業
務運営に関する原則』の定着に向けた取組み」を公表 -12--12-
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金融事業者による原則の採択等の状況について

○ 金融事業者の取組みの「見える化」に関し、取組方針

を策定した金融事業者の名称等を定期的に金融庁ウ

ェブサイトにおいて公表。

○ 「顧客本位の業務運営に関する原則」（2017年３月公

表）を採択し、取組方針を公表した金融事業者につい

て、業態別に分類した結果は、以下のとおり。

○ 主要行、大手生保、大手証券、大手運用会社、地域

銀行など、合計935の金融事業者が採択。

� 都市銀行等 ： ６７

� 地方銀行等 ： １１８

� 協同組織金融機関等 ： １０７

� 保険会社等 ： １８９

� 金商業者等 ： ４５２

� 金融会社 ： １

� その他 ： １

合計：９３５ （2017年12月末時点）

１．原則を採択した金融事業者数 ２．成果指標（KPI）の策定状況

○ 取組方針の公表に際し、顧客本位の業務運営の定

着度合いを客観的に評価するための成果指標（KPI）

についても、一定数の金融事業者が公表。

○ KPIの内容については様々だが、その中には投資信

託の販売方針等を踏まえて、その金融事業者が目指

す販売等の方向が相当程度端的に示されると考えら

れる好事例もみられる。また、こうした好事例なども踏

まえ、内容を改善させる動きもみられている。

（好事例）

 投資信託の運用損益別顧客比率
 インベスターリターンと基準価額の騰落率との差

 投資信託の販売額上位商品、その販売額/構成比
 投資信託における長期・積立・分散投資の状況

- 平均保有年数

- 販売に占める積立投資信託の割合
- コア商品比率

- 資産形成に資する投資信託（つみたてNISA採用予定）の残高
 投資信託販売に占める毎月分配型販売額/構成比

 投資信託残高に対する分配金の割合

 投資信託の販売額に占める自社グループ商品の比率

○ 引き続き、まだ取組方針やKPIを公表していない金融

事業者にはその公表が、既に公表している金融事業

者には、必要に応じてその更なる改善が、それぞれ

求められる。

公表資料（2017年7月28日、
2018年1月23日）を基に作成

-15--15-

� 各金融事業者においては、顧客本位の業務運営の定着
度合いを客観的に評価できるようにするための成果指標（
ＫＰＩ）を、取組方針やその実施状況の中に盛り込んで公

表するよう働きかけ

� 本年６月末から当面四半期ごとに、取組方針を策定した
金融事業者の名称とそれぞれの取組方針のＵＲＬを集約
し、金融庁ホームページにおいて公表

� 実践的な投資教育・情報提供の促進

- 投資初心者向けの教材を関係者で作成し、広く活用

- 商品比較情報等の提供のあり方について、ワーキンググループを

設置し、議論を整理

� 長期・積立・分散投資を促すためのインセンティブ
- 積立NISA対象商品の商品性の基準の公表

- 上記を踏まえ、長期・積立・分散投資に適した投資信託の提供促進

� 金融事業者における業務運営の実態を把握し、ベスト・プ
ラクティスを収集

� 収集されたベスト・プラクティスや各事業者が内部管理上
用いている評価指標などを基に、金融事業者との対話を

実施。「原則」を踏まえた取組みを働きかけ

� 各金融事業者の取組方針と、取組みの実態が乖離してい
ることは無いか等について、当局がモニタリングを実施

� モニタリングを通じて把握した事例等については、様々な
形での公表を検討

１．金融事業者の取組みの「見える化」

２．当局によるモニタリング

３．顧客の主体的な行動の促進

� 第三者的な主体による金融事業者の業務運営の評価

- 客観性、中立性、透明性が確保される形での、民間の自主的な取
組みを引き続き促進

� 顧客にアドバイス等を行う担い手の多様化

- 販売会社等とは独立した立場でアドバイスする者などに対する顧客

のニーズに適切に対応できるよう必要な環境整備

４．顧客の主体的な行動を補う仕組み

「顧客本位の業務運営に関する原則」の定着に向けた取組み（平成29年３月30日）

-14--14-
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顧客本位の業務運営の定着度合いに関する成果指標（KPI）の好事例②

 投資信託の販売額上位商品の

販売額/構成比

 投資信託における

長期・積立・分散投資の状況

-17--17-

 投資信託の運用損益別顧客比率

顧客本位の業務運営の定着度合いに関する成果指標（KPI）の好事例①

 インベスターリターンと基準価額の騰落率との差

 投資信託の販売額上位商品

-16--16-
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H30

H31

H32

H33

H49

39年目

・・・・

23年目22年目21年目

・・・・

20年目

・・・・

・・・・

・・・・

１年目 ２年目 ３年目 ４年目 ５年目

非課税投資枠等 年間投資上限額：40万円、非課税保有期間：20年間、投資可能期間：平成30年～49年（20年間）

投資対象商品

公募株式投資信託の場合、以下の要件をすべて満たすもの

○ 販売手数料はゼロ（ノーロード）

○ 信託報酬は一定水準以下（例：国内株のインデックス投信の場合 0.5％以下）に限定

○ 顧客一人ひとりに対して、その顧客が過去１年間に負担した信託報酬の概算金額を通知する
こと

○ 信託契約期間が無期限又は20年以上であること

○ 分配頻度が毎月でないこと

○ ヘッジ目的の場合等を除き、デリバティブ取引による運用を行っていないこと

投資方法 契約に基づく定期かつ継続的な方法による買付け

現行ＮＩＳＡとの関係 一般NISAと選択して適用可能

受付・購入 買付開始：平成30年１月１日 （受付開始：平成29年10月１日）

40万円

40万円

40万円

40万円

・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・ ・

40万円

・

・

・

20年間

20

年
間

つみたてNISAの概要

-19--19-

 投資信託販売に占める

毎月分配型販売額/構成比

顧客本位の業務運営の定着度合いに関する成果指標（KPI）の好事例③

 投資信託残高に対する分配金の割合

 投資信託販売額に占める

自社グループ商品の比率

-18--18-
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国内 内外 海外

株式型

資産複合型

（0本）
↓

2本

（20本）
↓

32本

（0本）
↓

3本

つみたてNISA対象：117本（51本）

※公募投信全体：約5,000本

（20本）
↓

32本

（11本）
↓

47本

（0本）
↓

1本

つみたてNISA対象の公募投信の商品分類（11月８日時点）

投資先を国内とするインデックス投信（28本） 投資先を内外・海外とするインデックス投信（75本）

法令上の上限

（0.5％）

法令上の上限

（0.75％）

つみたてNISA対象の公募投信（インデックス投信103本）の信託報酬率の分布（11月８日時点）

つみたてＮＩＳＡの対象

-21--21-

つみたてNISAの対象商品について

● 既存の投資信託の大半は、長期の積立・分散投資による資産形成に不向き。

●－短期的な運用のもの（信託期間20年未満のものが全体の約8割）

－手数料の高いもの（販売手数料の平均2.5％）

－毎月分配型のもの（売れ筋商品の約9割）

－レバレッジをかけたもの（日経225の２～3倍の値動き）

等は、つみたてNISAの対象から除外。

既存のすべての投資信託

つみたてNISAの対象商品

● 一般的なインデックス投信（パッシブ運用）を基本。

例）国内外の株式・債券に分散してインデックス投資をするもの、日経225等にインデックス投資をするもの

● アクティブ運用投信は、例外的に、継続して投資家に支持・選択され、規模が着実に拡大しているもの

のみ対象。

● 金融庁への届出制。

● 販売手数料は0％。

● 毎年の運用管理費用にも上限（国内インデックス投信は0.5%等）を設け、低コストの商品に限定。

● 運用管理費用の金額は、毎年、投資家に通知。

● 販売会社は、提供する商品がどのような顧客に適しているか等を公表し説明。

-20--20-
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262

175

245

426

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

（万世帯）

 近年、金融庁では、つみたてＮＩＳＡ等、若年世代の資産形成を意識した施策に取り組んできた。一方で、家
計金融資産における退職世代等の保有割合が年々上昇（２０１４年時点では、金融資産の約３分の２を世帯
主年齢が６０歳以上の世帯が保有）しており、退職世代等に対する取組みの重要性が増していくと考えられる

 世帯主が６０代の世帯は、金融資産の他にも住宅・宅地などの実物資産を多く保有しているものの、住宅ロ
ーン等を控除した金融純資産を見ると、例えば１千万円に届かない世帯が半数近くを占めている

18.4 
25.2 28.1 

33.6 

29.0 

31.1 

33.2 

32.1 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1999 2004 2009 2014

70歳～ 60～69歳 50～59歳 40～49歳 30～39歳 ～29歳

（％）

（年）

65.7%

47.4%

金融資産の年齢階級別割合の推移

（出典）総務省「全国消費実態調査」（平成11，16，21，26年）より、金融庁作成

世帯主が60代の世帯の資産構成

金融純資産１千万円
未満合計44.9％

世帯主が60代の世帯の金融純資産の分布

預貯金, 

17.6%

保険, 6.0%

有価証券, 

4.4%

その他金

融資産, 

0.2%

住宅・宅地

（現住居）, 

51.7%

住宅・宅地

（現住居以

外）, 12.5%

その他実

物資産, 

7.5%

実物資産合計71.7％

退職世代等に対する金融サービスのあり方の検討①

-23--23-

 つみたてNISAは、少額からの長期・積立・分散投資に特化し、投資未経験者な

どが資産形成を始めるのに適している制度。

 身近な場（職場）で、つみたてNISAを開始するきっかけが得られる環境を整えるこ

とにより、現役世代も資産形成に取り組みやすくなる。

 併せて、つみたてNISAをきっかけに、職場において金融・投資教育を受けられるこ

とは有益。

少子高齢化の進展等を踏まえ、バランスの取れたポートフォリオによる安定的な資産形成の重

要性が高まっている。

他方、現役世代にとっては、「きっかけがない」、「方法がわからない」、「時間が無い」等の理由

から、投資を通じて資産形成に取り組むことは容易ではない。

まずは金融庁において、「職場つみたてNISA」を導入。（他省庁・地方自治体、更には民

間企業における普及も視野）。来年１月のつみたてNISA開始に併せて、職員による買付け

を可能とする。

※ 併せて、同様に長期・積立投資に適したiDeCoも提供。

「職場つみたてNISA」の導入について

-22--22-
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Ⅱ 検査・監督の見直し、金融庁の組織の見直し等

 長寿化の進展により、現在60歳の人の25％が95歳まで、10%近くが100歳まで生きると推計されており、「人
生100年時代」を考えた際に、金融資産が十分でない退職世代等も一定程度存在する可能性

 このような退職世代等が長期にわたって不安なくゆとりある生活を維持していくためには、退職後もそれぞ
れの状況に適した資産の運用と取崩しを含めた資産の有効活用が計画的に行われる必要

 併せて、上記の資産の運用等を安心して行うためにも、フィナンシャル・ジェロントロジー（金融老年学）の
進展も踏まえ、よりきめ細かな高齢投資家の保護について検討する必要

 また、企業経営者の多くが60代、70代となる中、事業承継に伴う資産の移転を円滑に行えるようサービス
の充実が図られることも重要

 退職世代の金融資産の運用・取崩しをどのように行い、幸せな老後につなげていくか及びそれにふさわし
い金融商品・サービスの開発・提供のあり方等について、外部有識者の知見も活用しつつ、検討を進める

現在60歳の人のうち各年齢まで生存する人の割合

（出典）国立社会保障・人口問題研究所「将来人口推計」（中位推計）より、金融庁作成

退職後資産運用を行わずに
直ちに取り崩す場合

退職後、運用しながら取り崩す場合

退職後の資産の運用・取り崩しのイメージ

60 70 80 90 （歳）

（退職）

取崩し

８０歳 ７８.１％

８５歳 ６４.９％

９０歳 ４６.４％

９５歳 ２５.３％

１００歳 ８.８％

60 70 80 90 100 （歳）退職

運用しながら

取崩し

運用を継続

退職世代等に対する金融サービスのあり方の検討②

-24--24-

104

家計の資産形成等を巡る状況と課題



「形式・過去・部分」から「実質・未来・全体」へ

実質

- 最低基準（ﾐﾆﾏﾑ・ｽﾀﾝﾀﾞｰﾄﾞ）が形式的に守られ

ているかではなく、実質的に良質な金融サービ

スが提供できているか（ﾍﾞｽﾄ･ﾌﾟﾗｸﾃｨｽ）へ

未来

- 過去の一時点の健全性の確認ではなく、将来に

向けたビジネスモデルの持続可能性があるか

- 「リスクと自己資本のバランス」だけでなく、収益

とのバランスも重視

全体

- 特定の個別問題への対応に集中するのではなく、

真に重要な問題への対応が出来ているか

形式

- 担保・保証の有無やルール遵守の証拠

作りを必要以上に重視

過去

- 足元のバランスシートや過去のコンプラ

イアンス違反を重視

部分

- 個別の資産査定に集中、問題発生の

根本原因の究明や必要な対策の議論を

軽視

視

野

の

拡

大

-26--26-

金融行政の目標

（安定重視から安定と成長の両立へ）

国民の厚生の
増大

企業・経済の持続的成長 / 

安定的な資産形成

究極的
な目標

基本的な

目標

金融

システム
の安定

金融

仲介機能
の発揮

利用者

保護

利用者

利便

市場の

公正・

透明

市場の
活力

両立 両立 両立

金融

システム
の安定

利用者

保護

市場の

公正・

透明

 安定、保護、公正・透明に集中
 安定と仲介、保護と利便、公正・透明と活力の

バランスを重視

 究極的目標との整合性を確保

究極的な目標との整合性の確認

-25--25-
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組織見直しのポイント

（４）各業態毎の検査・監督の一体化

○ 各金融機関と効果的・効率的な対話を行うため、検査の業態別チーム（オン）と

監督局（オフ）を一体化

（２）金融行政の専門性の向上

○ 金融システム全体のリスクや業態横断的な課題に対応するため、専門分野別チーム

（市場分析・ＩＴ・リスク管理等）の機能を強化

（１）金融行政の戦略立案機能の強化

○ 金融行政全体を俯瞰し、全庁的な金融行政の戦略立案・総合調整機能を強化

（３）市場行政を含めた企画能力とフィンテック対応の強化

○ フィンテックや市場機能の強化など、技術の進展等に応じた制度などの施策の企画能力

を一層強化

-28--28-

金融庁の組織見直し（背景）

こうした機能を強化する

組織に見直す必要

＜１９９８年 金融監督庁 発足＞

・ 大蔵省から、「検査」「監督」を分離

不良債権問題等も収束し、

金融行政が抱える課題も変化

・ 国内外の経済情勢等の変化に対応 した

金融行政の総合的な戦略の立案

・ 金融行政の諸課題への的確な対応に向

けた金融行政の専門性・質の向上

・ 金融機関との質の高い対話を通じた金融

機関のベスト・プラクティスの追求

＜２００１年 金融庁 発足＞

・ 「不良債権問題等」への対応

⇒ 厳格な資産査定等の検査・監督

・ 金融仲介機能の一層の発揮

・ 家計の安定的な資産形成の促進

・ 技術革新等に対応する制度設計 等

新しい課題に的確に対応するため

〔強化すべき機能〕

-27--27-
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＜現在＞ ＜見直し後＞

総務企画局

マクロ・専門

分野別チーム

戦略立案・総合調整機能の強化

検査局

総合政策局

監督局

マクロプルーデンス、専門別チーム

各業態毎のモニタリングの一体化

（オン・オフ一体）

※ 立入検査は監督局の業態別の担当者と専門別チー

ムが共同で行う。

監督局

総括審議官

総括審議官

ﾌｨﾝﾃｯｸなどへの対応強化、市場機能強化

業態別チーム

企画市場局

（官房部門）

長
官

（企画部門）

新旧組織図（案）

副
大
臣

大
臣
政
務
官

金
融
担
当
大
臣
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