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一　

は
じ
め
に

　

昨
年
も
、
企
業
開
示
行
政
に
大
き
な
進
展
の
あ
る
年

で
あ
っ
た
。

　

ま
ず
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
つ
い
て

は
、
改
革
の
深
化
に
向
け
て
、
機
関
投
資
家
と
企
業
の

「
建
設
的
な
対
話
」
が
重
要
で
あ
る
と
の
観
点
か
ら
、
昨

年
五
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
を

行
っ
た
。
ま
た
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を

さ
ら
に
実
質
的
な
も
の
へ
と
深
化
さ
せ
て
い
く
た
め
、

本
年
六
月
の
株
主
総
会
に
向
け
て
、
投
資
家
と
企
業
の

対
話
の
際
の
「
ガ
イ
ダ
ン
ス
」
の
策
定
と
必
要
な
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
見
直
し
に
向
け
た

検
討
を
進
め
て
い
る
。

　

企
業
の
情
報
開
示
に
つ
い
て
は
、
上
場
企
業
に
よ
る

公
平
な
情
報
開
示
を
求
め
る
「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク

ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
」
の
導
入
を
含
む
金
融
商
品
取

引
法
の
一
部
改
正
法
が
昨
年
五
月
に
成
立
し
、
一
二
月

に
関
係
政
府
令
を
公
布
し
た
。
ま
た
、
わ
が
国
資
本
市

場
の
機
能
強
化
や
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
の
実
現

に
向
け
て
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
の
十

分
・
適
時
な
提
供
を
確
保
し
、
企
業
と
投
資
家
の
建
設

的
な
対
話
に
資
す
る
情
報
の
開
示
を
さ
ら
に
促
進
し
て

い
く
た
め
、
昨
年
一
二
月
、
金
融
審
議
会
に
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
を
設
置
し
、
企
業
情
報
の
開
示
お
よ
び

提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
の
幅
広
い
検
討
を
開
始
し

た
。

　

会
計
監
査
に
つ
い
て
は
、
昨
年
三
月
に
、
監
査
法
人

に
対
し
て
、
組
織
と
し
て
の
監
査
の
品
質
確
保
に
向
け

た
取
組
み
を
求
め
る
と
と
も
に
、
経
営
陣
に
よ
る
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
改
革
の
取
組
み
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
観
点
か

ら
、「
監
査
法
人
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
公
表
し

た
。
昨
年
一
〇
月
に
は
、「
監
査
報
告
書
の
透
明
化
」
に

つ
い
て
の
検
討
を
企
業
会
計
審
議
会
に
お
い
て
開
始
し

た
ほ
か
、
監
査
法
人
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
に
つ
い

て
の
調
査
・
分
析
も
引
き
続
き
進
め
て
い
る
。

　

会
計
基
準
に
つ
い
て
は
、
そ
の
一
層
の
品
質
向
上
に

向
け
て
、
国
際
会
計
基
準
（
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
）
の
任
意
適
用

企
業
の
拡
大
促
進
や
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
関
す
る
国
際
的
な

意
見
発
信
の
強
化
、
日
本
基
準
の
高
品
質
化
、
国
際
会

計
人
材
の
育
成
に
向
け
た
取
組
み
を
引
き
続
き
進
め
て

い
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
う
し
た
昨
年
一
年
間
の
企
業
開
示
行

政
を
め
ぐ
る
動
き
を
振
り
返
る
と
と
も
に
、
本
年
の
課

題
を
ご
紹
介
し
た
い
。

二　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

１　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
進
捗
状
況

　

政
府
の
成
長
戦
略
の
一
環
と
し
て
、
平
成
二
六
年
二

月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
、
平
成
二
七

年
六
月
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
策
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定
さ
れ
、
両
コ
ー
ド
を
「
車
の
両
輪
」
と
し

て
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
と
国
民

の
安
定
的
な
資
産
形
成
の
実
現
に
向
け
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
取
り
組

ん
で
き
た
。

　

こ
の
結
果
、
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す

る
上
場
企
業
は
大
き
く
増
加
し
、
二
名
以
上

の
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
上
場
企
業

は
約
九
割
に
達
し
、
独
立
社
外
取
締
役
が
取

締
役
会
の
三
分
の
一
以
上
を
占
め
る
上
場
企

業
は
約
三
割
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
策
定
時
の
約
三
倍
に
ま
で
増
加

し
た
（
東
証
一
部
。
平
成
二
九
年
七
月
時
点
）

（
図
表
１
）。
ま
た
、
任
意
の
委
員
会
を
含
め

た
指
名
委
員
会
や
報
酬
委
員
会
を
設
置
し
て

い
る
上
場
企
業
は
東
証
一
部
で
三
割
を
超

え
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
選
定
企
業
で
約
六

割
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
２
）
な
ど
、
企
業
の

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
は
進
捗
が
み
ら
れ
る
。

　

一
方
で
、
こ
う
し
た
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
革
の
取
組
み
は
、
未
だ
形
式
的
な
対
応
に

と
ど
ま
っ
て
お
り
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
に
つ
な
が
っ
て
い
な
い
と
の
指
摘
も

あ
る
。
こ
う
し
た
中
、
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
」（
座
長
・
池
尾
和
人
慶
應
義
塾
大
学
経

〔図表１〕　独立社外取締役の選任

（出所）東京証券取引所

２名以上の独立社外取締役を選任する上場企業
（東証第一部）の比率推移

３分の１以上の独立社外取締役を選任する上場企業
（東証第一部）の比率推移
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済
学
部
教
授
。
以
下
「
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ

会
議
」
と
い
う
）
に
お
い
て
、
平
成
二
八

年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
た
意
見
書
、「
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
」、
の
中
で
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
深
化

さ
せ
る
た
め
に
は
、
機
関
投
資
家
が
、
よ

り
実
効
的
に
企
業
と
の
間
で
「
建
設
的
な

対
話
」
に
取
り
組
む
こ
と
が
重
要
で
あ
る

と
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
の
改
訂
を
行
う
こ
と
が
提
言
さ
れ
た
。

　

提
言
を
受
け
、
昨
年
五
月
、
金
融
庁
に

設
置
さ
れ
た
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討
会
」（
座

長
・
神
作
裕
之
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政

治
学
研
究
科
教
授
）
に
お
い
て
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
版
が
取

り
ま
と
め
ら
れ
た
。
改
訂
版
コ
ー
ド
で

は
、
公
的
年
金
や
企
業
年
金
等
の
ア
セ
ッ

ト
オ
ー
ナ
ー
に
、
そ
の
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
チ
ェ
ー
ン
上
の
役
割
を
踏
ま
え
、
よ

り
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

へ
の
取
組
み
と
と
も
に
、
運
用
機
関
の
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
求
め
る
事

項
・
原
則
の
明
示
、
運
用
機
関
に
対
す
る

実
効
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
ま
た
、
運
用
機
関
に
は
、
法
人
営

業
を
行
う
親
会
社
等
が
存
在
す
る
ケ
ー
ス

や
運
用
以
外
の
事
業
部
門
を
有
す
る
ケ
ー
ス
等
に
お
い

て
利
益
相
反
が
生
じ
得
る
と
の
指
摘
を
踏
ま
え
、
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
利
益
相
反
管
理
の
強
化
等
が
求
め
ら
れ
て
い

る
。
こ
の
ほ
か
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
や

運
用
機
関
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
自
己

評
価
な
ど
の
必
要
性
も
示
さ
れ
て
い
る
（
図
表
３
）。

　

コ
ー
ド
の
改
訂
を
受
け
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ

い
て
は
、
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ

Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
、
昨
年
六
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活

動
原
則
、
議
決
権
行
使
原
則
を
策
定
・
公
表
し
た
ほ

か
、
地
方
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
等
の
公
的
年
金

も
、
自
ら
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
や
議
決

権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
基
づ
い
て
運
用
機
関
を
通
じ

実
効
的
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
取
り
組
む
旨

や
、
運
用
受
託
機
関
と
の
契
約
に
当
た
っ
て
は
自
ら
の

原
則
等
に
基
づ
き
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
う

よ
う
明
示
し
て
い
る
旨
を
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
の
方
針
に
盛
り
込
ん
で
い
る
。
ま
た
、
運

用
受
託
機
関
に
対
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に

関
し
て
こ
う
し
た
原
則
等
を
遵
守
す
る
よ
う
求
め
、
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
を
実
施
す
る
旨
、
活
動
の
方
針
を
見
直
し

て
い
る
例
が
多
く
み
ら
れ
る
。

　

運
用
機
関
に
お
い
て
は
、
そ
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
の
方
針
に
お
い
て
利
益
相
反
が
生
じ
得
る
局
面

を
特
定
し
、
そ
れ
を
回
避
す
る
方
策
と
し
て
、
過
半
数

を
社
外
取
締
役
と
す
る
第
三
者
委
員
会
を
設
置
し
て
議

決
権
の
行
使
結
果
を
監
督
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
例

や
、
法
人
営
業
部
門
か
ら
運
用
部
門
へ
の
人
事
異
動
制

〔図表３〕　スチュワードシップ・コード改訂の概要

上場企業運用機関

スチュワードシップ・コード
（機関投資家の行動原則）

コーポレートガバナンス・コード
（企業の行動原則）

最終
受益者

投資

リターンリターン

投資

リターン

投資

中長期的な
リターンの向上

中長期的な
企業価値の向上日本経済全体の好循環を実現

アセットオーナー
（年金等）

働きかけ・
モニタリングの実施

コーポレート
ガバナンス改革の
「形式」から「実質」

への深化

中長期的な視点に立った
建設的な対話

議決権行使助言会社
議案の賛否を助言

・アセットオーナーによる実効
　的なスチュワードシップ活動
・アセットオーナーが運用機関
　に求める事項・原則の明示

・運用機関のガバナンス・利益相反管
　理の強化（第三者委員会の設置・利
　益相反管理方針の公表など）
・パッシブ運用における積極的な対話

助言の際の
十分な経営
資源の投入

・機関投資家の経営陣におけるスチュワードシップ責任を果たすための適
　切な能力・経験の確保
・議決権行使結果の公表の充実（個別の投資先企業・議案ごとの公表）
・運用機関によるコードの実施状況の自己評価・公表や、自己評価等を活
　用したアセットオーナーによる運用機関に対する実効的なモニタリング

（出所）金融庁作成資料
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限
等
を
設
け
て
い
る
例
が
多
く
み
ら
れ
る
。

　

加
え
て
、
す
で
に
、
昨
年
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
前

か
ら
、
一
部
の
運
用
機
関
は
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結

果
の
公
表
を
開
始
し
て
い
た
と
こ
ろ
、
現
在
、
ほ
ぼ
す

べ
て
の
国
内
大
手
運
用
機
関
を
含
む
七
〇
を
超
え
る
機

関
が
自
ら
公
表
を
実
施
（
一
部
機
関
に
お
い
て
は
賛
否

の
理
由
も
公
表
）
し
て
お
り
、
今
後
も
公
表
を
行
う
機

関
が
増
え
て
い
く
見
込
み
で
あ
る
。
ア
セ
ッ
ト
オ
ー

ナ
ー
も
、
そ
の
多
く
が
運
用
受
託
機
関
に
対
し
て
個
別

の
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
を
要
請
し
て
い
る
。

２　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
深
化
に
向

け
た
取
組
み

　

以
上
の
よ
う
な
取
組
み
を
通
じ
、
改
革
の
枠
組
み
は

さ
ら
に
整
っ
て
き
て
い
る
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
改
革
を
め
ぐ
っ
て
は
、
引
き
続
き
以
下
の
よ
う
な

指
摘
が
な
さ
れ
て
い
る
。

　

・ 　

経
営
者
の
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
が
不
十

分
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
経
営
環
境
の
変
化
に
応
じ

た
事
業
選
択
な
ど
の
果
断
な
経
営
判
断
が
行
わ
れ

て
い
な
い
。

　

・ 　

現
預
金
が
積
極
的
な
設
備
・
研
究
開
発
・
人
材

投
資
な
ど
に
有
効
に
活
用
さ
れ
て
お
ら
ず
、
現
預

金
が
内
部
留
保
と
と
も
に
増
加
し
て
い
る
企
業
も

多
い
。

　

・ 　

経
営
環
境
の
変
化
に
対
応
し
た
先
見
性
の
あ
る

経
営
判
断
を
行
え
る
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
育
成
・
選
任
に
向

け
た
取
組
み
が
不
十
分
で
あ
り
、
社
外
取
締
役
が

実
効
的
に
機
能
し
て
い
な
い
企
業
も
多
い
。

　

・ 　

事
業
会
社
間
等
に
お
い
て
政
策
保
有
株
式
の
縮

減
が
進
ん
で
お
ら
ず
、
そ
の
原
因
と
し
て
「
保
有

さ
せ
て
い
る
側
」
の
問
題
が
あ
る
。

　

・ 　

運
用
機
関
に
よ
る
企
業
と
の
対
話
の
内
容
が
依

然
と
し
て
形
式
的
で
あ
り
、
企
業
に
「
気
づ
き
」

を
も
た
ら
す
例
は
限
ら
れ
て
い
る
。

　

・ 　

多
く
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
、
特
に
企
業
年
金

等
に
お
い
て
、
運
用
や
運
用
機
関
に
対
す
る
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
の
担
当
者
が
質
的
・
量
的
に
不
足
し
て

お
り
、
企
業
年
金
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
の
受
入
れ
も
少
な
い
。

　

企
業
収
益
の
拡
大
は
継
続
し
て
い
る
が
、
設
備
投
資

の
水
準
は
過
去
二
〇
年
間
を
通
じ
て
横
ば
い
で
あ
り
、

労
働
分
配
率
も
低
下
傾
向
に
あ
る
ほ
か
、
研
究
開
発
費

で
グ
ロ
ー
バ
ル
に
上
位
に
あ
る
企
業
か
ら
日
本
企
業
が

減
少
し
て
い
る
状
況
に
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い

る
。
手
元
資
金
の
水
準
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
か
ら
、

適
正
な
水
準
を
上
回
っ
て
お
り
、
そ
の
妥
当
性
に
つ
い

て
の
説
明
も
不
足
し
て
い
る
と
の
認
識
も
示
さ
れ
て
い

る
（
図
表
４
）。

　

ま
た
、
Ｒ
Ｏ
Ｓ
（
売
上
高
営
業
利
益
率
）
や
Ｒ
Ｏ
Ａ

（
総
資
産
利
益
率
）、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利
益
率
）
は

近
年
上
昇
傾
向
に
あ
る
も
の
の
、
た
と
え
ば
ア
メ
リ
カ

と
比
較
す
る
と
依
然
低
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
ま

た
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
（
株
価
純
資
産
倍
率
）
は
一
倍
近
辺
で
推

移
し
、
直
近
で
も
三
分
の
一
を
超
え
る
企
業
が
一
倍
を

下
回
っ
て
い
る
（
図
表
５
）。

　

Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
育
成
・
選
任
に
つ
い
て
は
、
選
解
任
の
基

準
の
整
備
が
進
ん
で
お
ら
ず
、
ま
た
、
後
継
者
計
画
を

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
る
企
業
は
な
お
少
数
と
の
指
摘

も
み
ら
れ
る
。

　

政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
は
、
三
メ
ガ
バ
ン
ク
グ

ル
ー
プ
等
が
公
表
し
た
政
策
保
有
株
式
の
削
減
目
標
に

沿
っ
て
売
却
を
進
め
て
い
る
な
ど
、
縮
減
に
向
け
た
動

き
が
み
ら
れ
る
も
の
の
、
事
業
法
人
間
等
で
縮
減
が
進

ん
で
お
ら
ず
、
依
然
と
し
て
高
い
水
準
に
あ
る
と
の
指

摘
が
あ
る
。

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ
い
て
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
改
訂
に
よ
り
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
へ
の
取
組
み
が
進
ん
で
き
て
い
る
も
の
の
、
た

と
え
ば
、
企
業
年
金
に
つ
い
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
へ
の
関
心
は
総
じ
て
低
く
（
図
表
６
）、
実
際
に

こ
う
し
た
活
動
を
行
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
企
業
年
金

も
少
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
て
い
る
二
〇
〇

を
超
え
る
機
関
投
資
家
の
う
ち
、
企
業
年
金
は
七
基
金

（
う
ち
非
金
融
法
人
の
年
金
は
一
基
金
）
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
（
図
表
７
）。

　

こ
う
し
た
現
状
を
踏
ま
え
、
昨
年
一
〇
月
よ
り
、

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
進
捗
状
況
に
つ
い
て
の

検
証
と
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
た
対

話
を
促
す
た
め
の
方
策
に
つ
い
て
の
議
論
が
開
始
さ
れ

て
お
り
、
本
年
六
月
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
ま
で
に
、

投
資
家
と
企
業
の
対
話
の
深
化
を
通
じ
、
企
業
に
よ
る
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以
下
の
取
組
み
を
促

す
た
め
の
「
ガ
イ
ダ

ン
ス
」
を
策
定
す
る

と
と
も
に
、
必
要
な

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の

見
直
し
を
行
う
方
向

で
検
討
が
進
め
ら
れ

て
い
る
。

　

・ 　

経
営
環
境
の

変
化
に
応
じ

た
、
事
業
か
ら

の
撤
退
・
売
却

を
含
む
、
事
業

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
機
動
的
な

組
替
え
な
ど
の

果
断
な
経
営
判

断
（
そ
の
際
、

た
と
え
ば
、
事

業
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
見
直
し

に
関
す
る
方
針

や
実
効
的
な
見

直
し
プ
ロ
セ
ス

の
確
立
お
よ
び

そ
の
説
明
を
促

進
）

〔図表５〕　日本企業の収益力

ROS（売上高営業利益率）の推移

ROE（自己資本利益率）の推移

（出所）Bloomberg，日経QUICKに基づき金融庁作成。日本はTOPIX，アメリカはS&P500を対象。
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〔図表４〕　企業・投資家の認識

〈手元資金の水準についての認識（企業・投資家）〉

（出所）平成28年度生命保険協会調査「株式価値向上に向けた取り組みについて」（一部金融庁にて加工）
　　　 ※2016年10月４日～ 11月４日実施。上場企業572社，機関投資家93社から回答。

ａ．十分に説明されている

H26 H27 H28

（回答数【企業】：H28年度：572，H27年度：568，H26年度：589）
（回答数【投資家】：H28年度：93，H27年度：84，H26年度：86）

（回答数：H28年度：93，H27年度：84，H26年度：86）

ｂ．一定程度説明されている

ｃ．あまり説明されていない

ａ．余裕のある水準と考えている

ｂ．適正と考えている

ｃ．不足している

ａ

ａ ｂ ｃ ｄ 無回答

ｂ ｃ 無回答

ｄ．ほとんど説明されていない

100%

80%

90%

27.1%

84.9%

63.3%

9.7% 5.1% 4.5%0.0%

2.2%

25.8%

58.1%

8.6% 5.4%

5.4%

60%

30%

0%

60%

40%

20%

0%

〈企業の手元資金の水準の妥当性に関する説明（投資家）〉

企業（H26）
投資家（H26）

企業（H27）
投資家（H27）

企業（H28）
投資家（H28）
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〔図表７〕　スチュワードシップ・コードの受入れ状況

コードの受入れを表明した機関投資家数

 業態 機関投資家数
信託銀行等 6
投信・投資顧問会社等 153
生命保険会社 18
損害保険会社 4
年金 26
　公的年金等 14
　企業年金連合会 1
　企業年金基金 7
　海外年金等 4
その他（議決権行使助言会社他） 7
　　　　　　 計 214

2017年12月21日時点

スチュワードシップ・
コード受入れは７基金
のみ

スチュワードシップ・
コード受入れ済

主な公的年金小計 46.9
　GPIF 35.2
　地方公務員共済組合連合会 5.7
　全国市町村共済組合連合会 2.4
　公立学校共済組合 0.9
　警察共済組合 0.6
　東京都職員共済組合 0.1
　国家公務員共済組合連合会 1.2
　日本私立学校振興・共済事業団 0.8
企業年金連合会 1.7
企業年金小計 8.0
　厚生年金基金［総数110］ 2.1
　確定給付企業年金 5.9　［基金型705，規約型12,873］

（参考）主な年金の国内株式運用額
［単位：兆円］

（出所）公的年金の運用額：格付投資情報センター「年金情報」（2017年３月末時点）
　　　 企業年金連合会および企業年金の運用額：厚生労働省・企業年金連合会「スチュワードシップ検討会の論点整理」（2016年３月末時点）

セコム企業年金基金
みずほ企業年金基金
三井住友銀行企業年金基金
三井住友信託銀行企業年金基金

三菱東京UFJ銀行企業年金基金
三菱UFJ信託銀行企業年金基金
りそな企業年金基金

スチュワードシップ・コードを受け入れている企業年金

〔図表６〕　企業年金のスチュワードシップ活動の取組状況

（出所）企業年金連合会スチュワードシップ検討会報告書（平成29年3月17日）

（出典）企業年金連合会「資産運用実態調査（2015年度決算）」

①運用機関から議決権行使状況の報告
　を受ける

（回答制度数＝129制度）

26.4% 36.4% 28.7% 8.5%

20.9% 45.0% 23.3% 10.9%

14.7% 41.1% 32.6% 11.6%

4.7% 28.7% 53.5% 13.2%

4.7% 15.5% 65.1% 14.7%

9.3% 76.0%

20%

実際に行った 今後行う予定（検討中） 行う予定なし 無回答

0% 40% 60% 80% 100%

14.7%

②運用機関から投資先企業の状況把握
　の報告を受ける

③運用機関からエンゲージメント活動
　（投資先企業との目的を持った対話）
　の報告を受ける

④運用評価の項目にスチュワードシッ
　プ活動の内容を含める

⑤運用の基本方針や運用指針に議決権
　行使（スチュワードシップ責任）に
　関する事項を規定

⑥基金として議決権行使の具体的な基
　準を作成し運用機関に提示

※　なお，①～⑥までの活動のいずれかを「実際に行った」基金は43基金，「今後行う予定（検討中）」とする基金は
　68基金である。

具体的な取り組み（「①関心がある」と回答した129基金）

基金型DB582基金のスチュワードシップ活動の具体的な取り組み状況

スチュワードシップ活動について
①　関心がある　129（22%），②特に関心はない　410（71%），③無回答　43（7%）
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・ 　

内
部
留
保
と
と
も
に
増
加
傾
向
に
あ
る
企
業
が

保
有
す
る
現
預
金
等
の
資
産
の
設
備
投
資
、
研
究

開
発
投
資
、
人
材
投
資
等
へ
の
有
効
活
用

　

・ 　

独
立
し
た
指
名
・
報
酬
委
員
会
の
活
用
を
含

め
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
・
育
成
や
経
営
陣
の
報
酬

決
定
に
係
る
実
効
的
な
プ
ロ
セ
ス
の
確
立
、
な
ら

び
に
、
経
営
陣
に
対
す
る
独
立
社
外
取
締
役
に
よ

る
実
効
的
な
監
督
・
助
言

　

・ 　

政
策
保
有
株
式
の
縮
減
に
関
す
る
方
針
の
明
確

化
お
よ
び
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
・
売
却
に
対
す

る
「
保
有
さ
せ
て
い
る
側
」
の
理
解

　

・ 　

企
業
年
金
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
期
待

さ
れ
る
機
能
の
発
揮
お
よ
び
母
体
企
業
に
よ
る
支

援

　

本
年
も
、
引
き
続
き
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改

革
の
深
化
に
向
け
た
取
組
み
を
進
め
て
ま
い
り
た
い
。

三　

会
計
・
開
示
制
度

１　

開
示

　

企
業
の
情
報
開
示
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
資
本
市
場

を
め
ぐ
る
環
境
が
大
き
く
変
化
す
る
中
、
資
本
市
場
の

機
能
強
化
や
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
の
実
現
に
向

け
て
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
の
十
分
・

適
時
な
提
供
を
確
保
し
、
企
業
と
投
資
家
の
建
設
的
な

対
話
に
資
す
る
情
報
の
開
示
を
さ
ら
に
促
進
し
て
い
く

た
め
、
以
下
の
よ
う
な
取
組
み
を
実
施
し
て
い
る
。

⑴　

金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
に
基
づ
く
内
閣
府
令
の
改
正

　

平
成
二
八
年
四
月
、
金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
企
業
と

投
資
家
と
の
建
設
的
な
対
話
を
促
進
し
て
い
く
観
点
か

ら
、
開
示
内
容
の
共
通
化
・
合
理
化
、
非
財
務
情
報
の

開
示
充
実
、
株
主
総
会
日
程
の
設
定
の
自
由
度
の
向
上

な
ど
に
向
け
た
提
言
が
報
告
書
と
し
て
取
り
ま
と
め
ら

れ
た
。
昨
年
一
〇
月
、
同
報
告
書
を
踏
ま
え
、
有
価
証

券
報
告
書
等
の
記
載
事
項
を
、
以
下
の
よ
う
に
改
正
す

る
内
閣
府
令
案
を
公
表
し
た
。

　

・ 　
「
業
績
等
の
概
要
」
な
ど
の
複
数
の
項
目
を「
財

政
状
態
、
経
営
成
績
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

の
状
況
の
分
析
」（
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
）
に
統
合
す
る
と
と

も
に
、
経
営
者
の
視
点
に
よ
る
経
営
成
績
等
の
分

析
に
つ
い
て
、
セ
グ
メ
ン
ト
別
に
記
載
を
求
め

る
。

　

・ 　
「
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
制
度
の
内
容
」
な
ど

の
複
数
の
項
目
を
「
新
株
予
約
権
等
の
状
況
」
に

統
合
す
る
。

　

・ 　
「
大
株
主
の
状
況
」
に
お
け
る
保
有
株
式
割
合

の
計
算
を
、
事
業
報
告
の
記
載
と
同
様
に
、
発
行

済
株
式
か
ら
自
己
株
式
を
控
除
し
て
計
算
す
る
。

等

　

こ
れ
ら
の
改
正
は
、
本
年
三
月
三
一
日
以
後
に
終
了

す
る
事
業
年
度
か
ら
適
用
さ
れ
る
予
定
と
な
っ
て
い

る
。

　

こ
の
ほ
か
、
金
融
庁
は
、
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業

報
告
・
計
算
書
類
の
記
載
内
容
の
共
通
化
や
一
体
化
を

よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
の
環
境
整
備
の
一
環
と
し

て
、
法
務
省
と
と
も
に
、
昨
年
一
二
月
二
八
日
、「
一
体

的
開
示
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
た
め
の
環
境
整
備
に

向
け
た
対
応
に
つ
い
て
」
を
取
り
ま
と
め
て
公
表
し

た
。
今
後
、
こ
の
取
り
ま
と
め
で
掲
げ
ら
れ
た
項
目（
従

業
員
の
状
況
、
主
要
な
設
備
の
状
況
、
役
員
の
状
況
、

監
査
報
酬
の
内
容
等
）
に
つ
い
て
、
平
成
二
九
年
度
中

を
目
途
と
し
て
、
有
価
証
券
報
告
書
と
事
業
報
告
・
計

算
書
類
に
お
け
る
共
通
の
記
載
が
可
能
で
あ
る
こ
と
の

明
確
化
等
を
図
っ
て
ま
い
り
た
い
。

⑵　

フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
施

行
に
向
け
た
取
組
み

　

昨
年
五
月
、
上
場
企
業
に
よ
る
公
平
な
情
報
開
示
を

求
め
る
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
を

含
む
金
融
商
品
取
引
法
の
一
部
改
正
法
が
成
立
し
、
一

〇
月
、
本
年
四
月
一
日
の
施
行
に
向
け
て
、
関
係
政
府

令
・
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
案
を
公
表
し
、
政
府
令
に
つ
い
て

は
一
二
月
に
公
布
さ
れ
た
。

　

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
案
で
は
、
本
ル
ー
ル
に
基
づ
く
情
報

開
示
に
つ
い
て
、
発
行
者
と
投
資
家
の
対
話
の
中
で
プ

ラ
ク
テ
ィ
ス
を
積
み
上
げ
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
企
業
の
実
情
に
応
じ
た
情
報
管

理
の
方
法
を
明
ら
か
に
す
る
と
と
も
に
、
投
資
家
と
の

対
話
の
場
面
に
お
け
る
ル
ー
ル
の
適
用
関
係
や
、
投
資

家
か
ら
重
要
な
情
報
に
当
た
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指

摘
を
受
け
た
場
合
の
上
場
企
業
の
対
応
の
あ
り
方
に
つ

い
て
も
考
え
方
を
示
し
て
い
る
。



─ 73 ─

2018. 1. 5 商事法務No.2155
　

本
ル
ー
ル
の
導
入
に
は
、
発
行
者
に
よ
る
公
平
な
情

報
開
示
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
発
行
者
に
よ
る
情
報

開
示
ル
ー
ル
が
整
備
・
明
確
化
さ
れ
る
こ
と
で
発
行
者

に
よ
る
早
期
の
公
平
な
情
報
開
示
が
促
さ
れ
る
こ
と

や
、
こ
う
し
た
開
示
を
通
じ
た
投
資
家
と
の
対
話
が
よ

り
充
実
し
て
い
く
こ
と
に
よ
り
、
い
わ
ゆ
る
「
早
耳
情

報
」
に
よ
る
短
期
売
買
で
は
な
く
、
中
長
期
的
な
視
点

に
立
っ
た
投
資
が
促
さ
れ
る
と
い
っ
た
積
極
的
な
意
義

が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
意
義
が
果
た
さ
れ

る
こ
と
を
通
じ
て
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
や

資
本
市
場
の
活
性
化
が
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ

れ
る
。
投
資
家
か
ら
は
、
本
ル
ー
ル
の
趣
旨
・
意
義
に

反
し
て
一
部
の
企
業
で
情
報
開
示
が
減
少
す
る
の
で
は

な
い
か
と
の
意
見
も
出
さ
れ
て
お
り
、
上
場
企
業
に
お

い
て
は
、
本
ル
ー
ル
の
趣
旨
・
意
義
を
踏
ま
え
、
よ
り

積
極
的
な
情
報
開
示
や
投
資
家
と
の
対
話
に
取
り
組
ん

で
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

⑶　

金
融
審
議
会
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て

　

資
本
市
場
の
機
能
を
強
化
し
、
国
全
体
の
最
適
な
資

金
フ
ロ
ー
を
実
現
す
る
た
め
、
こ
れ
ま
で
述
べ
た
よ
う

に
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
係
る
取
組
み
の
ほ
か
、
顧

客
本
位
の
業
務
運
営
の
強
化
等
の
各
般
の
取
組
み
を

行
っ
て
き
た
。
加
え
て
、
企
業
の
情
報
開
示
に
つ
い
て

は
、
わ
が
国
資
本
市
場
を
め
ぐ
る
環
境
が
大
き
く
変
化

す
る
中
、
資
本
市
場
の
機
能
強
化
や
国
民
の
安
定
的
な

資
産
形
成
の
実
現
に
向
け
て
、
投
資
家
の
投
資
判
断
に

必
要
な
情
報
の
十
分
・
適
時
な
提
供
を
確
保
し
、
企
業

と
投
資
家
の
建
設
的
な
対
話
に
資
す
る
情
報
の
開
示
を

さ
ら
に
促
進
し
て
い
く
観
点
か
ら
、
企
業
情
報
の
開

示
・
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
再
検
討
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
て
い
る
。
昨
年
一
一
月
、
金
融
審
議
会
総
会
が

開
催
さ
れ
、
麻
生
金
融
担
当
大
臣
よ
り
、「
企
業
情
報
の

開
示
・
提
供
の
あ
り
方
に
関
す
る
検
討
」
と
し
て
、「
投

資
家
の
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
を
十
分
か
つ
適
時
に

分
か
り
や
す
く
提
供
す
る
こ
と
や
、
建
設
的
な
対
話
に

資
す
る
情
報
開
示
を
促
進
し
て
い
く
た
め
、
企
業
情
報

の
開
示
及
び
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
こ

と
。」
と
の
諮
問
が
な
さ
れ
た
。
諮
問
を
受
け
て
、

「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」

（
座
長
・
神
田
秀
樹
学
習
院
大
学
大
学
院
法
務
研
究
科

教
授
）
が
新
た
に
設
置
さ
れ
、
昨
年
一
二
月
か
ら
以
下

の
よ
う
な
指
摘
へ
の
対
応
を
含
め
、
企
業
情
報
の
開
示

お
よ
び
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
の
幅
広
い
検
討
が
開

始
さ
れ
て
い
る
。

　

① 　
「
財
務
情
報
」
お
よ
び
「
記
述
情
報
」（
非
財
務

情
報
）
の
充
実

　
　

 　

財
務
情
報
、
お
よ
び
、
財
務
情
報
を
よ
り
適
切

に
理
解
す
る
た
め
の
企
業
の
中
長
期
的
な
ビ
ジ
ョ

ン
・
見
通
し
・
業
績
に
関
す
る
評
価
な
ど
を
説
明

す
る
記
述
情
報
（
た
と
え
ば
、
経
営
戦
略
、
Ｍ
Ｄ

＆
Ａ
、
リ
ス
ク
情
報
、
雇
用
関
係
の
情
報
な
ど
）

を
充
実
さ
せ
る
べ
き

　

② 　

建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
ガ
バ
ナ
ン
ス

情
報
の
提
供

　
　

 　

対
話
の
観
点
か
ら
、
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま

し
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
情
報
（
た
と
え
ば
、
政
策
保
有

株
式
や
役
員
報
酬
の
決
定
方
針
な
ど
）
を
充
実
さ

せ
、
ま
た
、
提
供
方
法
も
改
善
す
る
べ
き

　

③ 　

提
供
情
報
の
信
頼
性
・
適
時
性
の
確
保
に
向
け

た
取
組
み

　
　

 　

投
資
判
断
や
建
設
的
な
対
話
に
必
要
な
情
報
の

適
時
の
提
供
と
、
そ
の
信
頼
性
を
投
資
家
が
判
断

す
る
際
に
有
用
な
情
報
（
た
と
え
ば
、
会
計
監
査

に
係
る
情
報
な
ど
）
の
提
供
を
一
層
図
る
べ
き

　

④　

そ
の
他
の
課
題

　
　

 　

情
報
通
信
技
術
の
進
展
等
を
踏
ま
え
、
投
資
家

の
ニ
ー
ズ
に
あ
っ
た
わ
か
り
や
す
い
情
報
提
供

（
た
と
え
ば
、
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
の
利
便
性
の
向
上
、

英
文
に
よ
る
情
報
提
供
な
ど
）
を
図
る
べ
き

　

本
年
も
、
資
本
市
場
の
機
能
強
化
や
国
民
の
安
定
的

な
資
産
形
成
の
実
現
に
向
け
て
、
企
業
情
報
の
開
示
お

よ
び
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
幅
広
く
検
討
し
て
ま

い
り
た
い
。

２　

会
計
監
査

　

東
芝
の
不
正
会
計
事
案
や
株
式
新
規
公
開
を
め
ぐ
る

会
計
上
の
問
題
な
ど
を
契
機
と
し
て
平
成
二
八
年
三
月

に
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
「
会
計
監
査
の
在
り
方
に
関
す

る
懇
談
会
」（
以
下
「
在
り
方
懇
」
と
い
う
）
提
言
に
お

い
て
は
、
会
計
監
査
は
、
企
業
に
よ
る
財
務
状
況
の
的

確
な
把
握
と
適
正
な
開
示
を
確
保
し
、
そ
の
適
正
・
円

滑
な
経
済
活
動
を
支
え
、
こ
れ
を
日
本
経
済
の
持
続
的
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な
成
長
に
つ
な
げ
て
い
く
前
提
と
な
る
重
要
な
イ
ン
フ

ラ
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
同
提
言
を
踏
ま

え
、
有
効
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
下
で
高

品
質
な
会
計
監
査
を
提
供
す
る
監
査
法
人
が
、
企
業
や

株
主
か
ら
適
切
に
評
価
さ
れ
、
さ
ら
に
高
品
質
な
会
計

監
査
の
提
供
を
目
指
す
と
い
う
好
循
環
が
確
立
さ
れ
る

こ
と
に
よ
り
、
会
計
監
査
の
品
質
の
持
続
的
な
向
上
と

信
頼
性
の
確
保
に
つ
な
が
っ
て
い
く
よ
う
、
以
下
の
取

組
み
を
進
め
て
ま
い
り
た
い
。

⑴　
「
監
査
報
告
書
の
透
明
化
」
に
つ
い
て

　
「
在
り
方
懇
」
提
言
で
は
、
企
業
、
監
査
法
人
、
当
局

の
そ
れ
ぞ
れ
に
お
い
て
、
会
計
監
査
の
最
終
的
な
受
益

者
で
あ
る
株
主
へ
の
会
計
監
査
に
関
す
る
情
報
提
供
の

充
実
に
取
り
組
む
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
観
点
か
ら
、
会
計
監
査
の
内
容
等
に
関
す
る

情
報
提
供
の
充
実
に
係
る
施
策
と
し
て
検
討
を
進
め
て

い
る
の
が
、
い
わ
ゆ
る
「
監
査
報
告
書
の
透
明
化
」（
以

下
「
透
明
化
」
と
い
う
）
で
あ
る
。

　

現
在
の
わ
が
国
の
監
査
報
告
書
は
、
監
査
意
見
以
外

の
監
査
人
の
見
解
の
記
載
は
限
定
的
と
な
っ
て
い
る
。

一
方
で
、
監
査
意
見
に
加
え
て
監
査
人
が
着
目
し
た
会

計
監
査
上
の
リ
ス
ク
な
ど
を
監
査
上
の
主
要
な
事
項

（K
ey A

udit M
atters

：
Ｋ
Ａ
Ｍ
）
と
し
て
監
査
報
告
書

に
記
載
す
る
「
透
明
化
」
は
、
監
査
報
告
書
の
情
報
価

値
の
向
上
を
目
的
と
し
て
、
国
際
監
査
・
保
証
基
準
審

議
会
（
Ｉ
Ａ
Ａ
Ｓ
Ｂ
）
の
定
め
る
国
際
監
査
基
準
に
導

入
さ
れ
た
こ
と
な
ど
を
受
け
て
、
欧
州
、
米
国
や
ア
ジ

ア
の
主
要
国
等
に
お
い
て
導
入
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　
「
在
り
方
懇
」
提
言
を
踏
ま
え
、
わ
が
国
に
お
け
る

「
透
明
化
」
へ
の
対
応
に
つ
い
て
、
平
成
二
八
年
九
月
か

ら
関
係
者
（
日
本
経
済
団
体
連
合
会
、
日
本
監
査
役
協

会
、
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
、
日
本
公
認
会
計
士

協
会
、
金
融
庁
）
に
よ
る
意
見
交
換
を
行
い
、
そ
の
取

り
ま
と
め
を
昨
年
六
月
に
公
表
し
た
。
意
見
交
換
に
お

い
て
は
、「
透
明
化
」
は
、
会
計
監
査
に
つ
い
て
の
財
務

諸
表
利
用
者
の
理
解
を
深
め
る
意
義
が
あ
る
こ
と
に
加

え
、
企
業
と
財
務
諸
表
利
用
者
の
対
話
の
充
実
を
促
す

こ
と
や
、
企
業
と
監
査
人
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の

充
実
、
ひ
い
て
は
監
査
品
質
の
向
上
に
つ
な
が
る
こ
と

な
ど
が
期
待
さ
れ
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
一
方
、
実
務

上
の
課
題
も
提
示
さ
れ
た
。
そ
の
上
で
、
わ
が
国
に
お

い
て
も
会
計
監
査
の
透
明
性
向
上
は
重
要
な
課
題
で
あ

り
、
企
業
会
計
審
議
会
に
お
い
て
具
体
的
な
検
討
を
進

め
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
日

本
公
認
会
計
士
協
会
が
監
査
法
人
や
企
業
等
と
連
携
し

て
Ｋ
Ａ
Ｍ
を
試
行
的
に
作
成
す
る
取
組
み
を
行
い
、
検

討
に
当
た
っ
て
の
参
考
と
す
る
こ
と
が
有
益
で
あ
る
と

さ
れ
た
。

　

意
見
交
換
会
取
り
ま
と
め
を
踏
ま
え
、
昨
年
九
月
の

企
業
会
計
審
議
会
総
会
に
お
い
て
、
会
計
監
査
に
対
す

る
信
頼
性
向
上
に
向
け
た
取
組
み
に
つ
い
て
審
議
が
行

わ
れ
、
会
計
監
査
の
透
明
性
向
上
に
向
け
た
取
組
み
を

進
め
る
必
要
性
に
鑑
み
、
監
査
部
会
に
お
い
て
「
透
明

化
」
に
つ
い
て
具
体
的
な
審
議
を
行
っ
て
い
く
こ
と
と

さ
れ
た
。

　

昨
年
一
〇
月
か
ら
監
査
部
会
の
審
議
が
開
始
さ
れ
、

日
本
公
認
会
計
士
協
会
か
ら
は
、
八
月
〜
一
〇
月
に
行

わ
れ
た
Ｋ
Ａ
Ｍ
の
試
行
に
お
い
て
、
監
査
人
と
経
営
者

お
よ
び
監
査
役
等
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
深
化

や
、
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
ポ
ジ

テ
ィ
ブ
な
影
響
が
想
定
さ
れ
る
旨
の
報
告
が
行
わ
れ

た
。
海
外
に
お
け
る
導
入
状
況
や
Ｋ
Ａ
Ｍ
の
試
行
結
果

等
を
踏
ま
え
、「
透
明
化
」
の
意
義
・
効
果
、
適
用
範

囲
、
経
営
者
・
監
査
役
等
・
監
査
人
に
求
め
ら
れ
る
対

応
等
に
つ
い
て
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
。

⑵　

監
査
法
人
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て

　
「
在
り
方
懇
」
提
言
で
は
、
東
芝
の
不
正
会
計
事
案
等

の
原
因
と
し
て
、
大
手
監
査
法
人
の
監
査
の
品
質
管
理

体
制
は
形
式
的
に
は
整
備
さ
れ
て
い
た
も
の
の
、
組
織

と
し
て
監
査
の
品
質
を
確
保
す
る
た
め
の
よ
り
高
い
視

点
で
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
有
効
に
機
能
し
て
い
な
か
っ

た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
同
提
言
で
は
、

大
手
上
場
企
業
等
の
会
計
監
査
を
担
う
監
査
法
人
に
対

し
て
、
組
織
と
し
て
の
監
査
の
品
質
確
保
に
向
け
た
取

組
み
を
求
め
る
と
と
も
に
、
監
査
法
人
の
経
営
陣
に
よ

る
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
改
革
の
取
組
み
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
観

点
か
ら
、「
監
査
法
人
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
導

入
す
る
こ
と
が
提
言
さ
れ
た
。
昨
年
三
月
に
「
監
査
法

人
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討

会
」（
座
長
・
関
哲
夫
み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ

ル
ー
プ
取
締
役
）
が
取
り
ま
と
め
た
「
監
査
法
人
の
組

織
的
な
運
営
に
関
す
る
原
則
」（
監
査
法
人
の
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
）
に
お
い
て
は
、

　

・ 　

監
査
法
人
の
ト
ッ
プ
が
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
発
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揮
す
る
こ
と
、

　

・ 　

監
査
・
評
価
機
関
等
の
機
能
を
発
揮
す
る
こ

と
、

　

・ 　

コ
ー
ド
の
適
用
状
況
等
に
つ
い
て
、
監
査
法
人

が
わ
か
り
や
す
く
情
報
開
示
す
る
こ
と
、

等
、
実
効
的
な
組
織
運
営
を
実
現
す
る
た
め
の
原
則
が

示
さ
れ
、
昨
年
一
二
月
末
時
点
で
、
大
手
監
査
法
人
を

含
む
一
五
の
監
査
法
人
が
コ
ー
ド
を
採
用
し
て
い
る
。

　

今
後
、
コ
ー
ド
の
適
用
状
況
等
に
つ
い
て
、
た
と
え

ば
、

　

・ 　

会
計
監
査
の
品
質
を
持
続
的
に
向
上
さ
せ
る
た

め
、
監
査
法
人
の
経
営
機
関
が
経
営
機
能
を
発
揮

す
る
と
と
も
に
、
経
営
機
関
の
考
え
方
を
監
査
の

現
場
ま
で
浸
透
さ
せ
て
い
る
か
、

　

・ 　

監
査
法
人
が
、
そ
の
構
成
員
の
士
気
を
高
め
、

職
業
的
懐
疑
心
や
職
業
的
専
門
家
と
し
て
の
機
能

を
十
分
に
保
持
・
発
揮
さ
せ
る
よ
う
、
適
切
な
動

機
づ
け
を
行
っ
て
い
る
か
、

等
、
大
手
監
査
法
人
等
が
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
て
構
築
・

強
化
し
た
態
勢
の
実
効
性
を
検
証
し
て
ま
い
り
た
い
。

⑶　

監
査
法
人
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
に
つ
い
て

　
「
在
り
方
懇
」
提
言
で
は
、
東
芝
の
不
正
会
計
が
見
逃

さ
れ
た
一
因
と
し
て
、
長
期
間
に
わ
た
っ
て
同
じ
担
当

者
が
監
査
チ
ー
ム
の
中
心
と
な
っ
て
い
た
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。
欧
州
で
は
、
監
査
法
人
の
独
立
性
を
確

保
す
る
手
段
と
し
て
、
平
成
二
八
年
六
月
か
ら
、
い
わ

ゆ
る
監
査
法
人
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
が
導
入
さ
れ

た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
同
提
言
で
は
、
わ
が
国
に
お
い
て

同
様
の
制
度
を
導
入
し
た
場
合
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ

リ
ッ
ト
等
を
把
握
す
る
観
点
か
ら
、
調
査
・
分
析
が
な

さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
金
融
庁

に
お
い
て
、
わ
が
国
の
監
査
市
場
の
動
向
や
、
欧
州
に

お
け
る
同
制
度
導
入
後
の
状
況
等
に
つ
い
て
調
査
を
実

施
し
、
昨
年
七
月
に
「
監
査
法
人
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン

制
度
に
関
す
る
調
査
報
告（
第
一
次
報
告
）」
を
公
表
し

た
。

　

同
報
告
で
は
、

　

・ 　

日
本
の
過
去
の
不
正
会
計
事
案
に
お
い
て
、

パ
ー
ト
ナ
ー
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
は
必
ず
し
も

抑
止
効
果
を
発
揮
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、

　

・ 　

企
業
に
よ
る
自
主
的
な
監
査
法
人
の
交
代
は
進

ん
で
お
ら
ず
、
同
一
監
査
法
人
と
の
監
査
契
約
が

固
定
化
し
て
い
る
こ
と
、

　

・ 　

欧
州
に
お
け
る
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
導
入
の

効
果
に
つ
い
て
は
な
お
見
極
め
に
時
間
を
要
す
る

が
、
欧
州
当
局
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
よ
る
と
、

導
入
に
よ
る
混
乱
は
特
段
み
ら
れ
て
い
な
い
こ

と
、

等
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

　

欧
州
に
お
け
る
制
度
導
入
の
効
果
等
を
注
視
し
な
が

ら
、
国
内
の
監
査
法
人
、
企
業
、
機
関
投
資
家
等
の
関

係
者
か
ら
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
等
を
実
施
し
、
引
き
続
き
監

査
法
人
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
制
度
に
つ
い
て
調
査
・
分

析
を
進
め
て
ま
い
り
た
い
。

３　

会
計
基
準

　

企
業
の
財
務
情
報
が
企
業
活
動
を
適
正
に
反
映
し
た

も
の
と
な
る
よ
う
、
会
計
基
準
に
つ
い
て
も
、
引
き
続

き
そ
の
品
質
向
上
に
努
め
て
い
く
必
要
が
あ
る
。
こ
の

た
め
、
関
係
者
と
連
携
し
て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
任
意
適
用

企
業
の
拡
大
促
進
や
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
関
す
る
国
際
的
な

意
見
発
信
の
強
化
、
日
本
基
準
の
高
品
質
化
、
国
際
会

計
人
材
の
育
成
の
取
組
み
を
進
め
て
い
る
。

⑴　

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
企
業
の
拡
大
促
進

　

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
任
意
適
用
企
業
は
、
引
き
続
き
着
実
に

増
加
し
て
お
り
、
昨
年
一
一
月
末
現
在
で
一
六
四
社

（
適
用
予
定
企
業
を
含
む
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
う

ち
、
上
場
企
業
で
あ
る
一
五
九
社
の
時
価
総
額
は
約
一

七
八
兆
円
と
、
全
上
場
企
業
の
時
価
総
額
の
約
四
分
の

一
を
占
め
て
い
る
（
図
表
８
）。

　

こ
う
し
た
動
き
を
さ
ら
に
後
押
し
す
る
べ
く
、
昨
年

三
月
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
へ
移
行
し
た
企
業
の
経
験
を
共
有
す

る
た
め
の
セ
ミ
ナ
ー
が
開
催
さ
れ
た
。
本
年
三
月
に
も

同
様
の
セ
ミ
ナ
ー
が
開
催
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

　

ま
た
、
金
融
庁
に
お
い
て
は
、
昨
年
一
一
月
、
銀
行

グ
ル
ー
プ
が
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
等
を
任
意
適
用
し
た
場
合
に
、

銀
行
法
に
お
け
る
連
結
ベ
ー
ス
の
開
示
・
報
告
・
各
種

規
制
に
つ
い
て
も
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
等
で
対
応
で
き
る
よ
う
、

銀
行
法
施
行
規
則
、
告
示
、
監
督
指
針
の
改
正
を
行
っ

た
。

　

本
年
に
お
い
て
も
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
企
業
の
拡

大
促
進
に
向
け
て
、
こ
の
よ
う
な
取
組
み
を
含
む
、
Ｉ
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Ｆ
Ｒ
Ｓ
へ
の
移
行
を
よ
り
容

易
と
す
る
取
組
み
を
継
続
し

て
ま
い
り
た
い
。

⑵　

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
関
す
る
国

際
的
な
意
見
発
信
の
強
化

　

企
業
会
計
基
準
委
員
会

（
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
）
に
お
い
て
、
の

れ
ん
の
会
計
処
理
や
リ
サ
イ

ク
リ
ン
グ
等
に
つ
い
て
国
際

会
議
の
場
で
意
見
発
信
を
行

う
等
、
関
係
者
が
連
携
し

て
、
あ
る
べ
き
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の

内
容
に
つ
い
て
の
わ
が
国
の

考
え
方
の
発
信
を
行
っ
て
い

る
。

　

Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
は
、
昨
年
七
月

の
会
計
基
準
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
Ａ
Ｓ

Ａ
Ｆ
）
に
お
い
て
、
の
れ
ん

お
よ
び
減
損
を
め
ぐ
る
ア
ナ

リ
ス
ト
の
見
解
に
つ
い
て
の

分
析
結
果
を
報
告
す
る
と
と

も
に
、
の
れ
ん
の
償
却
の
選

択
適
用
を
提
案
す
る
ア
ジ
ェ

ン
ダ
・
ペ
ー
パ
ー
を
作
成

し
、
報
告
を
行
っ
た
。

　

昨
年
一
二
月
の
国
際
会
計

基
準
審
議
会
（
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
）

の
会
議
で
は
、
今
後
、
の
れ
ん
お
よ
び
減
損
に
関
す
る

リ
サ
ー
チ
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
お
け
る
検
討
内
容
を

デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
ま
た
は
公
開
草
案
と

し
て
取
り
ま
と
め
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
引
き
続

き
、
こ
れ
ら
へ
の
対
応
等
、
意
見
発
信
の
取
組
み
を
推

進
し
て
ま
い
り
た
い
。

⑶　

日
本
基
準
の
高
品
質
化

　

Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｂ
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
の
取
組
み
が
お
お

む
ね
完
了
し
つ
つ
あ
る
中
、
わ
が
国
の
会
計
基
準
を
国

際
的
に
整
合
性
の
あ
る
、
高
品
質
な
も
の
と
し
て
い
く

こ
と
が
一
層
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
に
お
け
る
高
品
質
化
に
向
け
た
取
組
み
の

う
ち
、
収
益
認
識
基
準
に
つ
い
て
は
、
基
準
策
定
に
向

け
て
公
開
草
案
を
公
表
し
、
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
踏
ま

え
、
本
年
三
月
ま
で
に
最
終
化
す
る
こ
と
を
目
標
に
検

討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

　

ま
た
今
後
、
金
融
商
品
会
計
基
準
等
に
つ
い
て
も
開

発
・
改
訂
に
着
手
す
る
か
否
か
の
検
討
を
行
う
こ
と
と

さ
れ
て
い
る
。
引
き
続
き
、
日
本
基
準
の
高
品
質
化
に

向
け
た
し
っ
か
り
と
し
た
取
組
み
が
行
わ
れ
て
い
く
こ

と
が
期
待
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
取
組
み
を
適
切
に

サ
ポ
ー
ト
し
て
ま
い
り
た
い
。

⑷　

国
際
会
計
人
材
の
育
成

　

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
に
関
し
て
国
際
的
な
場
で
意
見
発
信
で
き

る
人
材
を
育
成
す
る
と
と
も
に
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
等
に
関
す

る
知
識
・
経
験
が
豊
富
で
会
計
実
務
を
支
え
る
人
材
の

裾
野
を
拡
大
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
昨
年
四
月
、

財
務
会
計
基
準
機
構
（
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｆ
）
に
お
い
て
、「
国
際

〔図表８〕　日本におけるIFRS適用状況

※日本では，2010年３月31日以後終了する連結会計年度より，国際会計基準（IFRS）の任意適用を開始。

2016年6月2日
「日本再興戦略2016」

2017年6月9日
「未来投資戦略2017」

計164社
2015年6月30日
「『日本再興戦略』改訂2015」

IFRS任意適用・適用予定企業数（左軸）

非上場企業

全上場企業の時価総額に対する
IFRS任意適用・適用予定上場企
業の時価総額の割合（右軸）

上場企業

2014年6月24日
「『日本再興戦略』改訂2014」
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※上 場 企 業（IFRS
任意適用・適用予定
企業）の時価総額
（2017年11月 末時
点）は，約178.1兆円
であり，日本の全上
場企業の時価総額に
占 め る 割 合 は，
25.42％。

（出所）金融庁作成資料
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な
会
計
人
材
の
育
成
に
向
け
て
取
組
み
を
推
進
し
て
ま

い
り
た
い
。

四　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
企
業
開
示
行
政
の
直
面
す
る
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
開
示
・
会
計
監
査
・
会
計
基
準

を
め
ぐ
る
主
要
な
課
題
に
つ
い
て
、
昨
年
に
お
け
る
取

組
み
や
今
後
の
方
向
性
な
ど
に
つ
い
て
紹
介
さ
せ
て
い

た
だ
い
た
。

　

日
本
経
済
の
好
循
環
と
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成

を
実
現
し
て
い
く
た
め
に
は
、
こ
れ
ら
い
ず
れ
の
分
野

に
お
い
て
も
、
し
っ
か
り
と
し
た
取
組
み
が
進
め
ら

れ
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
が
十
全
に
機
能

し
て
い
く
よ
う
に
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
昨
年
は

そ
う
し
た
観
点
か
ら
も
、
さ
ま
ざ
ま
な
取
組
み
が
大
き

く
進
展
し
た
年
で
あ
っ
た
と
い
え
る
が
、
本
年
に
お
い

て
も
、
国
全
体
と
し
て
の
最
適
な
資
金
フ
ロ
ー
の
実
現

に
向
け
て
、
幅
広
い
分
野
に
お
い
て
積
極
的
な
取
組
み

を
進
め
て
ま
い
り
た
い
。

（
田た

原は
ら

泰や
す

雅ま
さ
）

金
融
庁
総
務
企
画
局
企
業
開
示
課
長

会
計
人
材
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
」
が
構
築
さ
れ
、
企

業
、
公
認
会
計
士
、
証

券
ア
ナ
リ
ス
ト
等
そ
れ

ぞ
れ
の
分
野
で
国
際
的

な
会
計
実
務
に
精
通
し

た
人
材
を
登
録
・
公
表

し
た
（
図
表
９
）。
同
七

月
に
は
、
同
機
構
に
お

い
て
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

の
登
録
者
等
を
対
象

に
、
国
際
的
に
活
躍
す

る
日
本
人
の
経
験
・
知

識
を
共
有
す
る
た
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、
金
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庁
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も
、
引
き
続
き
国
際
的

〔図表９〕　国際会計人材ネットワークの概要
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監査法人等

金融機関等
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CFO，経理・財務部課長相当職

パートナー，（シニア）マネージャー等

アナリスト

本委員会委員，専門研究員

金融庁 国際会議への参加経験者

関係者が目的に応じて活用

Ø　日本再興戦略を受けて，IFRSに関して国際的な場で意見発信できる人材及びIFRSに基づく会計監査の実務を担える人材等の育成
　 が必要
Ø　企業，会計士，アナリスト等，それぞれの分野・立場で国際的な会計実務に精通した人材が，各分野・立場の垣根を越えて交流・
　 意見交換を行うための場を設けることは，我が国全体の会計・監査に関する議論の質の向上に極めて有用
Ø　そのような国際会計人材として活躍したいと考える個人のキャリア形成をサポート
Ø　国際会計人材の「見える化」を図り，こうした人材の活躍の場を広げることで，各分野の業務（財務諸表の作成・分析，会計監
　 査，会計基準の策定等）の円滑化・品質向上に貢献
Ø　以上を通じて，関係者の協力により我が国の会計基準に関する国際的な発信力の強化，我が国の会計・監査の信頼性確保につな
　 げる

目　的

●　FASF主催のセミナー等への参加
●　登録者間による同業・異業種間の
　　コミュニケーションの促進
●　登録者間による研修の依頼

Ø　「国際会計人材ネットワーク」への登録を希望する者は，所属先に応じた各団体を通じて，FASFへ登録を申請
Ø　各団体は個々の申請者が登録ガイドラインを満たしていることを確認し，その上でFASFは「国際会計人材ネットワーク」へ登録
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＜国際会計人材ネットワークの活用例＞

大学等 学識経験者 大学等 【今後の課題】
●　社外人材の活用にあたっての候補
●　人事交流（監査法人⇔企業，官公
　　庁⇔企業等）

（出所）金融庁作成資料


