
改
訂
の
経
緯
と
趣
旨

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
つ
い
て
は

一
定
の
進
捗
が
見
ら
れ
て
い
る
が
、
現
状
を
見
る

と
、
多
く
の
企
業
に
お
い
て
、
経
営
陣
に
よ
る
果

断
な
経
営
判
断
が
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
ま
た
投
資

家
に
つ
い
て
も
、
企
業
と
の
対
話
が
依
然
と
し
て

形
式
的
な
も
の
に
と
ど
ま
り
、
企
業
に
「
気
づ

き
」
を
与
え
る
ま
で
に
至
っ
て
い
な
い
な
ど
の
指

摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、

立
正
大
学
の
池
尾
和
人
教
授
が
座
長
を
務
め
る

「
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
」（
以
下
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
）
に

お
い
て
、
２
０
１
７
年
10
月
以
降
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
進
捗
状
況
の
検
証
を
重
ね
、

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂

と
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
策
定

に
つ
い
て
」
と
題
す
る
提
言
（
以
下
、
本
提
言
）

改
訂
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と

対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
ポ
イ
ン
ト

投
資
家
と
企
業
と
の
間
で
、

建
設
的
な
対
話
を
一
層
促
す

東
京
証
券
取
引
所
上
場
部
企
画
グ
ル
ー
プ

　
調
査
役
　
水
越 

恭
平

金
融
庁
企
画
市
場
局
企
業
開
示
課

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
係
長 

藤
田 

直
文

金
融
庁
総
合
政
策
局
総
合
政
策
課
長

（
前
総
務
企
画
局
企
業
開
示
課
長
） 田
原 

泰
雅

を
取
り
ま
と
め
、
３
月
26
日
に
公
表
し
た
。
本
提

言
で
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
改
訂
や
、
両
コ
ー
ド
の
実
効
的
な
「
コ
ン
プ
ラ

イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
を
促
す
た
め
、

コ
ー
ド
の
改
訂
に
合
わ
せ
て
機
関
投
資
家
と
企
業

の
対
話
に
お
い
て
重
点
的
に
議
論
す
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
事
項
を
取
り
ま
と
め
た
対
話
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
の
策
定
も
盛
り
込
ま
れ
た
。

本
提
言
を
受
け
、
東
京
証
券
取
引
所
を
は
じ
め

と
す
る
全
国
の
証
券
取
引
所
が
６
月
１
日
に
、
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
版

（
以
下
、
改
訂
版
コ
ー
ド
）
を
、
金
融
庁
が
同
日
、

「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」（
以

下
、
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）
を
そ
れ
ぞ
れ
公
表
し

た
。

全
国
の
証
券
取
引
所
が
６
月
１
日
に
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
改
訂
版
を
、
ま
た

金
融
庁
が
同
日
、「
投
資
家
と
企
業
の
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
公
表
し
た
。
本
稿
で
は
、
本
改
訂

等
の
経
緯
と
ポ
イ
ン
ト
を
解
説
す
る
。
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CGコード改訂と対話ガイドライン

（出所） 　金融庁

•果断な経営判断
•投資戦略・財務管理の方針
•ＣＥＯの選解任・取締役会の機能発揮等
•政策保有株式
•アセットオーナー

コーポレートガバナンス・コード
改訂

スチュワードシップ・コード
（2014年２月策定・2017年５月改訂）

コーポレートガバナンス改革を
巡る課題

コーポレートガバナンス・コード改訂と
「投資家と企業の対話ガイドライン」策定のポイント

コーポレートガバナンス・コード
（2015年６月策定）

「対話ガイドライン」策定
（両コードの付属文書）

建設的な対話機関投資家 企　業

１．果断な経営判断

２．投資戦略・財務管理の方針

３．⑴ＣＥＯの選解任

３．⑵取締役会の機能発揮等

４．政策保有株式

５．アセットオーナー

•事業ポートフォリオの見直しなどの果断な経営判断とそれに基づ
く方針の明確化

•自社の資本コストの的確な把握

•戦略的・計画的な設備投資・研究開発投資・人材投資等の実施
•手元資金の活用を含めた適切な財務管理の方針の策定・運用

•客観性・適時性・透明性あるＣＥＯの選解任プロセスの確立
　（独立した指名委員会の活用等）

•取締役会がその役割を適切に果たすための十分な知識・経験・能
力とジェンダー・国際性などの多様性の確保

•政策保有株式の保有目的や保有に伴う便益・リスクの検証と政策
保有に関する方針の明確化

•自社の企業年金の運用に関する資質を備えた人材を計画的に登
用・配置するなどの母体企業としての取組み

コーポレートガバナンス改革を巡る課題

〔図表〕 本改訂・対話ガイドラインの主なポイント
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本
改
訂
お
よ
び 

対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
骨
子

今
般
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
改
訂
（
以
下
、
本
改
訂
）
お
よ
び
対
話
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
の
主
な
ポ
イ
ン
ト
は
、
図
表
の
と
お
り
で

あ
る
。
今
般
新
た
に
策
定
さ
れ
た
対
話
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
は
、
両
コ
ー
ド
の
付
属
文
書
と
し
て
位
置
付

け
ら
れ
、
機
関
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
に
お
い

て
、
重
点
的
に
議
論
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
事

項
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、

そ
の
内
容
自
体
に
つ
い
て
、「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ

ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
が
求
め
ら
れ
る
も
の
で

は
な
い
が
、
企
業
が
コ
ー
ド
の
各
原
則
を
実
施
す

る
場
合
（
各
原
則
が
求
め
る
開
示
を
行
う
場
合
を

含
む
）
や
、
実
施
し
な
い
理
由
の
説
明
を
行
う
場

合
、
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
趣
旨
を
踏
ま
え
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
以
下
、
主
に
コ
ー
ド
改

訂
の
内
容
に
沿
っ
て
解
説
を
行
う
が
、
対
話
ガ
イ

ド
ラ
イ
ン
も
そ
れ
に
対
応
す
る
か
た
ち
で
策
定
さ

れ
て
い
る
。

果
断
な
経
営
判
断
お
よ
び 

投
資
戦
略
・
財
務
管
理
の
方
針

本
提
言
で
は
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長

期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
実
現
し
て
い
く
た
め

に
、「
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
な
ど
の

果
断
な
経
営
判
断
が
重
要
で
あ
る
こ
と
や
、
そ
う

し
た
経
営
判
断
を
行
っ
て
い
く
た
め
に
、
自
社
の

資
本
コ
ス
ト
を
的
確
に
把
握
す
べ
き
こ
と
を
明
確

化
す
る
必
要
が
あ
る
」「
戦
略
的
・
計
画
的
に
設

備
投
資
・
研
究
開
発
投
資
・
人
材
投
資
等
を
行
っ

て
い
く
こ
と
も
重
要
で
あ
る
」
と
の
考
え
方
が
示

さ
れ
た
。
ま
た
、
戦
略
的
・
計
画
的
に
投
資
を
行

っ
て
い
く
際
に
、
投
資
戦
略
と
整
合
的
で
、
資
本

コ
ス
ト
を
意
識
し
た
適
切
な
財
務
管
理
を
行
っ
て

い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

改
訂
版
コ
ー
ド
原
則
５
-２
は
、
こ
う
し
た
考

え
方
に
沿
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
に
お
い
て
、

自
社
の
資
本
コ
ス
ト
を
的
確
に
把
握
す
る
こ
と
を

求
め
る
と
と
も
に
、
従
前
か
ら
説
明
が
求
め
ら
れ

て
い
た
「
経
営
資
源
の
配
分
等
」
の
中
に
、
事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
見
直
し
や
設
備
投
資
・
研
究

開
発
投
資
・
人
材
投
資
な
ど
が
含
ま
れ
る
こ
と
を

明
確
化
し
て
い
る
。

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
・ 

取
締
役
会
の
機
能
発
揮
等

１
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
・
育
成
等

■
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任

経
営
陣
の
中
で
も
、
特
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
は
、

企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
を
実
現
し
て
い
く
う
え
で
、
最
も
重
要
な

戦
略
的
意
思
決
定
で
あ
り
、
社
内
論
理
の
み
が
優

先
さ
れ
る
不
透
明
な
手
続
き
に
よ
る
こ
と
な
く
、

客
観
性
・
適
時
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
き
に
よ
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
の
指
摘
を
踏
ま
え
、
改
訂

版
コ
ー
ド
で
は
補
充
原
則
４
-３
②
が
新
設
さ
れ
、

こ
の
点
が
明
確
に
さ
れ
た
。
ま
た
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
そ

の
機
能
を
十
分
に
発
揮
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ

る
場
合
に
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
解
任
で
き
る
仕
組
み
を

整
え
て
お
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
を
踏

ま
え
、
補
充
原
則
４
-３
③
を
新
設
し
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ

を
解
任
す
る
た
め
の
客
観
性
・
適
時
性
・
透
明
性

あ
る
手
続
き
の
確
立
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

併
せ
て
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
手
続
き
に
つ
い
て
、

投
資
家
と
企
業
と
の
間
で
対
話
が
十
分
に
行
わ
れ

る
よ
う
、
原
則
３
-１
が
改
訂
さ
れ
、
取
締
役
会

が
経
営
陣
幹
部
の
選
任
を
行
う
に
あ
た
っ
て
の
方

針
と
手
続
き
に
加
え
、
解
任
を
行
う
に
あ
た
っ
て

の
方
針
と
手
続
き
も
新
た
に
開
示
す
べ
き
事
項
と

さ
れ
て
い
る
。

■
後
継
者
計
画

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
後
継
者
候
補
の
育
成
に
十
分
な
時
間

と
資
源
を
掛
け
て
取
り
組
む
こ
と
は
、
企
業
の
持

続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を

実
現
し
て
い
く
う
え
で
特
に
重
要
と
考
え
ら
れ
る

と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
改
訂
版

コ
ー
ド
補
充
原
則
４
-１
③
で
は
、
取
締
役
会
と

し
て
主
体
的
に
後
継
者
計
画
の
策
定
・
運
用
に
関

与
し
、
後
継
者
候
補
の
育
成
が
十
分
な
時
間
と
資

源
を
か
け
て
計
画
的
に
行
わ
れ
る
よ
う
、
適
切
に

監
督
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

２
経
営
陣
の
報
酬
決
定

改
訂
版
コ
ー
ド
補
充
原
則
４
-２
①
で
は
、
経

営
陣
に
よ
る
企
業
の
持
続
的
な
成
長
に
向
け
た
健

全
な
企
業
家
精
神
の
発
揮
に
資
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
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ィ
ブ
づ
け
と
い
っ
た
観
点
か
ら
、
取
締
役
会
の
責

任
の
も
と
で
、
客
観
性
・
透
明
性
あ
る
手
続
き
に

よ
っ
て
経
営
陣
の
報
酬
制
度
の
設
計
お
よ
び
具
体

的
な
報
酬
額
の
決
定
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。

３
独
立
し
た
諮
問
委
員
会
の
活
用

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
の
議
論
に
お
い
て
、
Ｃ

Ｅ
Ｏ
を
は
じ
め
と
す
る
経
営
陣
幹
部
や
取
締
役
の

指
名
・
報
酬
な
ど
の
特
に
重
要
な
事
項
に
関
す
る

検
討
に
あ
た
り
、
独
立
性
・
客
観
性
あ
る
手
続
き

を
確
立
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
な

さ
れ
た
。
そ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、
改
訂
版
コ

ー
ド
補
充
原
則
４
-10
①
で
は
、
一
定
の
場
合
に

は
、
任
意
の
指
名
委
員
会
・
報
酬
委
員
会
な
ど
の

独
立
し
た
諮
問
委
員
会
を
設
置
す
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
て
い
る
。

４
取
締
役
会
の
機
能
発
揮

取
締
役
会
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
は
じ
め
と
す
る
経
営

陣
を
支
え
る
重
要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て
お
り
、

原
則
４
-11
で
は
、
取
締
役
会
全
体
と
し
て
適
切

な
知
識
・
経
験
・
能
力
を
備
え
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。
本
提
言
で
は
、
取
締
役
会
が
そ
の
機

能
を
十
分
に
発
揮
し
て
い
く
う
え
で
は
、
ジ
ェ
ン

ダ
ー
、
さ
ら
に
は
国
際
性
の
面
を
含
む
多
様
性
を

十
分
に
確
保
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ

れ
た
。

改
訂
版
コ
ー
ド
原
則
４
-11
の
前
段
は
、
こ
う

し
た
観
点
か
ら
、
多
様
性
に
ジ
ェ
ン
ダ
ー
や
国
際

性
の
面
が
含
ま
れ
る
こ
と
を
明
確
に
し
た
う
え
で
、

そ
う
し
た
多
様
性
と
適
正
規
模
を
両
立
さ
せ
る
か

た
ち
で
取
締
役
会
を
構
成
す
る
こ
と
を
求
め
て
い

る
。
さ
ら
に
、
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
、

コ
ー
ド
と
同
様
の
趣
旨
が
示
さ
れ
た
う
え
で
、

「
取
締
役
と
し
て
女
性
が
選
任
さ
れ
て
い
る
か
」

と
の
点
が
示
さ
れ
て
い
る
。

５
独
立
社
外
取
締
役
の
選
任
・
機
能
発
揮

コ
ー
ド
策
定
時
に
、「
少
な
く
と
も
３
分
の
１

以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
こ
と
が
必

要
と
考
え
る
上
場
会
社
」
は
、
そ
の
た
め
の
取
組

み
方
針
を
開
示
す
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
た
と
こ
ろ
、

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
は
、
取
組
み
方
針
の
開

示
に
と
ど
ま
ら
ず
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
置
か
れ

た
状
況
に
応
じ
て
、
十
分
な
人
数
の
独
立
社
外
取

締
役
を
選
任
す
る
こ
と
が
重
要
で
は
な
い
か
と
の

指
摘
が
な
さ
れ
た
。
改
訂
版
コ
ー
ド
原
則
４
-８

の
後
段
で
は
、
そ
う
し
た
上
場
会
社
に
つ
い
て
は
、

自
社
に
お
い
て
判
断
す
る
「
十
分
な
人
数
」
の
独

立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
べ
き
で
あ
る
と
の
内
容

に
改
訂
さ
れ
て
い
る
。

６
監
査
役
の
選
任
・
機
能
発
揮

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
は
、
監
査
役
お
よ
び

監
査
役
会
は
、
業
務
監
査
・
会
計
監
査
な
ど
の
重

要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て
い
る
が
、
監
査
役
が

そ
う
し
た
役
割
・
責
務
を
果
た
す
た
め
に
は
、
財

務
・
会
計
や
法
務
な
ど
に
関
す
る
必
要
な
知
識
を

備
え
て
い
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。

改
訂
版
コ
ー
ド
原
則
４
-11
で
は
、
こ
う
し
た
指

摘
を
踏
ま
え
、
個
々
の
監
査
役
が
「
必
要
な
財
務

・
会
計
・
法
務
に
関
す
る
知
識
」
を
備
え
る
こ
と

が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

政
策
保
有
株
式
の
あ
り
方

１
政
策
保
有
株
式
の
適
否
の
検
証
等

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
、
企
業
間
で
戦
略
的

提
携
を
進
め
て
い
く
う
え
で
意
義
が
あ
る
と
の
指

摘
が
あ
る
一
方
で
、
安
定
株
主
の
存
在
が
企
業
経

営
に
対
す
る
規
律
の
緩
み
を
生
じ
さ
せ
て
い
る
の

で
は
な
い
か
と
い
っ
た
指
摘
や
、
企
業
の
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
に
お
い
て
活
用
さ
れ
て
い
な
い
リ
ス
ク

性
資
産
で
あ
り
、
資
本
管
理
上
非
効
率
で
は
な
い

か
と
の
指
摘
が
あ
り
、
本
提
言
で
は
、
投
資
家
と

企
業
と
の
間
で
、
こ
れ
ま
で
以
上
に
深
度
あ
る
対

話
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
う
え
で
、
企
業
に
は
、
個
別
の
政
策
保

有
株
式
の
保
有
目
的
や
保
有
に
伴
う
便
益
・
リ
ス

ク
が
資
本
コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
い
る
か
な
ど
を
具

体
的
に
精
査
し
た
う
え
で
、
保
有
の
適
否
を
検
証

し
、
わ
か
り
や
す
く
開
示
・
説
明
を
行
う
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
と
さ
れ
、
改
訂
版
コ
ー
ド
原
則
１
-

４
に
そ
の
旨
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

加
え
て
、
取
締
役
会
で
個
別
の
政
策
保
有
株
式

の
保
有
の
適
否
を
検
証
す
る
に
あ
た
り
、
可
能
な

も
の
に
つ
い
て
は
縮
減
す
べ
き
で
あ
る
と
の
指
摘

も
多
く
な
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
本
改
訂
に

よ
り
、「
縮
減
に
関
す
る
方
針
・
考
え
方
な
ど
、

政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開
示
す
べ
き
」
こ
と

が
同
原
則
１
-４
に
明
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

議
決
権
を
行
使
す
る
際
も
、
適
切
な
対
応
を
確
保

す
る
た
め
の
「
具
体
的
な
」
基
準
の
策
定
・
開
示
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を
求
め
て
お
り
、
そ
の
基
準
に
沿
っ
た
対
応
を
行

う
べ
き
で
あ
る
こ
と
も
明
示
さ
れ
て
い
る
。

２
政
策
保
有
株
主
と
の
関
係

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
は
、
政
策
保
有
株
式

を
保
有
す
る
企
業
が
、
保
有
の
適
否
に
つ
い
て
検

証
を
行
っ
た
結
果
、
保
有
の
意
義
が
乏
し
い
と
判

断
し
、
発
行
会
社
に
売
却
の
意
向
を
示
し
た
際
に
、

発
行
会
社
が
当
該
企
業
に
対
し
て
取
引
の
縮
減
を

示
唆
す
る
こ
と
な
ど
に
よ
り
売
却
を
妨
げ
て
い
る

場
合
が
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。
そ
う
し
た

こ
と
を
行
う
べ
き
で
な
い
旨
を
示
す
た
め
に
改
訂

版
コ
ー
ド
補
充
原
則
１
-４
①
を
新
た
に
設
け
て

い
る
。

ま
た
、
同
補
充
原
則
１
-４
②
で
は
、
企
業
と

政
策
保
有
株
主
と
の
間
で
行
わ
れ
る
取
引
が
、
当

該
企
業
に
と
っ
て
経
済
合
理
的
で
な
い
可
能
性
が

あ
る
と
い
っ
た
指
摘
が
な
さ
れ
た
こ
と
を
踏
ま
え
、

企
業
が
、
政
策
保
有
株
主
と
の
間
で
行
う
取
引
自

体
の
合
理
性
を
検
証
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
旨

が
示
さ
れ
て
い
る
。

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー

昨
年
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改

訂
に
あ
た
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

を
深
化
さ
せ
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン

の
機
能
発
揮
を
促
し
て
い
く
た
め
に
は
、
最
終
受

益
者
の
最
も
近
く
に
位
置
し
、
企
業
と
の
対
話
の

直
接
の
相
手
方
と
な
る
運
用
機
関
に
対
し
て
働
き

か
け
や
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
っ
て
い
る
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
の
役
割
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
と
さ
れ

た
。
本
提
言
で
は
、
企
業
年
金
の
運
営
を
支
え
る

母
体
企
業
に
お
い
て
、
そ
の
積
立
金
の
運
用
が
従

業
員
の
資
産
形
成
や
自
ら
の
財
政
状
態
に
影
響
を

与
え
る
こ
と
を
十
分
認
識
し
、
企
業
年
金
が
ア
セ

ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
期
待
さ
れ
る
機
能
を
実
効

的
に
発
揮
で
き
る
よ
う
、
自
ら
主
体
的
に
人
事
面

や
運
営
面
で
の
取
組
み
を
行
う
こ
と
が
求
め
ら
れ

る
と
さ
れ
た
。
今
回
新
設
さ
れ
た
改
訂
版
コ
ー
ド

原
則
２
-６
で
は
、
本
提
言
の
考
え
方
が
示
さ
れ

る
と
と
も
に
、
そ
う
し
た
取
組
み
の
内
容
を
開
示

す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

本
提
言
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
に
お
い
て
こ

う
し
た
取
組
み
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
企

業
年
金
が
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
の
機
能
を

発
揮
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
受

入
れ
が
広
が
り
、
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
が
進
め
ら
れ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
は
、
こ

う
し
た
取
組
み
に
際
し
て
母
体
企
業
と
企
業
年
金

の
受
益
者
と
の
間
に
生
じ
う
る
利
益
相
反
を
適
切

に
管
理
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

同
原
則
２
-６
に
は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
も
合
わ

せ
て
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。

適
切
な
情
報
開
示
の
促
進

機
関
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
を
実
効
的
な
も

の
と
し
て
い
く
た
め
に
は
、
企
業
に
お
い
て
、
積

極
的
な
情
報
開
示
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。
情
報
開
示
に
関
す
る
改
訂
版
コ
ー
ド
第
３
章

の
「
考
え
方
」
で
は
、
こ
こ
で
い
う
「
非
財
務
情

報
」
に
、
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
に
関
す
る
情
報

が
含
ま
れ
る
こ
と
が
明
確
化
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

改
訂
版
コ
ー
ド
補
充
原
則
３
-１
①
で
は
、
利
用

者
に
と
っ
て
付
加
価
値
の
高
い
記
載
と
な
る
よ
う
、

企
業
の
情
報
開
示
の
対
象
に
は
有
価
証
券
報
告
書

な
ど
の
法
令
に
基
づ
く
開
示
を
含
む
こ
と
が
明
示

さ
れ
て
い
る
。

＊　

＊　

＊

改
訂
版
コ
ー
ド
お
よ
び
対
話
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を

踏
ま
え
、
投
資
家
と
企
業
と
の
間
で
建
設
的
な
対

話
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
通
じ
、
企
業
が
自
社
の
経

営
理
念
に
基
づ
き
、
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的

な
企
業
価
値
の
向
上
を
実
現
し
、
ひ
い
て
は
経
済

全
体
の
成
長
と
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
寄

与
す
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

た
は
ら　

や
す
ま
さ

90
年
大
蔵
省
（
現
財
務
省
）
入
省
。
12
年
金
融
庁

総
務
企
画
局
総
務
課
国
際
室
長
、
14
年
市
場
課

長
、
15
年
企
業
開
示
課
長
、
18
年
７
月
か
ら
現
職
。

ふ
じ
た　

な
お
ふ
み

14
年
財
務
省
入
省
。
16
年
理
財
局
国
有
財
産
企
画

課
係
長
、
17
年
か
ら
現
職
。

み
ず
こ
し　

き
ょ
う
へ
い

弁
護
士
。
10
年
長
島
・
大
野
・
常
松
法
律
事
務
所

入
所
。
16
年
東
京
証
券
取
引
所
に
出
向
、
現
職
。
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