
　
２
０
２
２
年
１２
月
末
時
点
の
デ
ー

タ
で
は
、
国
内
・
グ
ロ
ー
バ
ル
双
方

の
基
準
に
お
い
て
「
取
締
役
会
の
責

務
」「
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
と
独
立
性
」

「
リ
ス
ク
の
監
視
」
が
弱
い
。
取
締
役

会
の
責
務
は
何
か
、
経
営
者
は
何
を

執
行
す
る
の
か
を
明
確
に
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

　
経
営
者
の
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト
や

指
名
委
員
会
の
後
継
計
画
を
示
し
て

モ
ニ
タ
ー
し
て
い
け
ば
、
よ
り
経
営

戦
略
や
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
に
合
致
し
た

経
営
者
が
選
ば
れ
る
よ
う
に
な
る
の

で
は
な
い
か
。

　
内
田
　
長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト

は
、
一
定
割
合
以
上
の
従
業
員
間
で

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
し
て

機
能
し
て
い
る
と
思
う
。
株
式
ベ
ー

ス
報
酬
で
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
け
が

で
き
る
な
ら
そ
れ
も
い
い
だ
ろ
う
。

価
値
創
造
の
た
め
の
人
的
資
源
管
理

の
在
り
方
を
検
討
し
、
長
期
的
に
変

化
さ
せ
て
い
く
ス
テ
ー
ジ
に
あ
る
。

誰
の
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
あ
れ
、

業
績
が
向
上
し
、
す
べ
て
の
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー（
利
害
関
係
者
）が
満
足

で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
重
要
だ
。

　
植
杉
　
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
全
体

の
経
済
厚
生
を
増
進
す
る
良
い
ガ
バ

ナ
ン
ス
と
は
。

　
杉
浦
　
従
業
員
の
満
足
度
や
経
済

厚
生
を
高
め
る
に
は
、
取
締
役
会
な

ど
経
営
の
仕
組
み
の
中
で
推
進
・
監

督
す
る
必
要
が
あ
る
。
重
要
業
績
評

価
指
標
（
Ｋ
Ｐ
Ｉ
）
を
定
め
て
取
り

組
む
こ
と
が
重
要
だ
。

　
久
保
　
今
後
、
長
期
雇
用
を
前
提

と
し
た
仕
組
み
は
維
持
が
難
し
く
な

る
だ
ろ
う
。
企
業
は
従
業
員
の
「
エ

ン
プ
ロ
イ
ア
ビ
リ
テ
ィ
＝
雇
わ
れ
る

力
」
を
高
め
る
支
援
に
注
力
す
る
こ

と
で
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
ス
キ

ル
レ
ベ
ル
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
。
従
業
員
と
企
業
の
新
し

い
関
係
と
言
え
る
。

　
内
田
　
ス
キ
ル
ア
ッ
プ
し
な
が
ら

企
業
を
渡
り
歩
く
人
材
が
増
え
る
一

方
で
、
安
定
し
た
人
生
設
計
を
望
む

優
秀
な
人
材
も
い
る
だ
ろ
う
。
長
期

昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト
の
中
で
男
女
問

わ
ず
人
材
を
適
正
に
処
遇
す
る
仕
組

み
が
で
き
れ
ば
う
ま
く
機
能
す
る
の

で
は
な
い
か
。

　
杉
浦
　
機
関
投
資
家
は
社
会
全
体

の
経
済
厚
生
を
高
め
、
企
業
や
国
家

の
価
値
を
押
し
上
げ
ら
れ
る
可
能
性

が
あ
る
。
海
外
で
は
年
金
基
金
が
労

働
組
合
と
連
携
し
、
企
業
に
要
望
を

伝
え
て
い
る
例
も
あ
る
。
環
境
課
題

だ
け
で
な
く
人
的
資
本
の
課
題
に
つ

い
て
も
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
（
働
き

か
け
）を
し
て
ほ
し
い
。

　
内
田
　
人
材
に
つ
い
て
機
関
投
資

家
が
モ
ニ
タ
ー
す
る
必
要
が
あ
る
。

長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト
を
前
提
と

す
る
な
ら
長
期
投
資
の
機
関
投
資
家

が
重
要
な
役
割
を
果
た
す
だ
ろ
う
。

　
久
保
　
人
材
開
発
は
経
営
の
仕
事

だ
。
ま
ず
ト
ッ
プ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

チ
ー
ム
の
改
革
と
し
て
、
専
務
や
常

務
な
ど
の
職
務
内
容
を
明
確
に
定
義

し
て
ほ
し
い
。
最
終
的
に
は
職
務
経

歴
を
基
に
人
を
処
遇
す
る
仕
組
み
を

つ
く
る
こ
と
が
重
要
だ
。

広　告
共催：東京経済研究センター（TCER）主催：一橋大学

生
え
抜
き
重
視
す
る

日
本
型
ガ
バ
ナ
ン
ス

　
一
橋
大
学
政
策
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、

本
学
研
究
者
に
よ
る
学
術
研
究
の
成

果
を
広
く
社
会
に
発
信
す
る
機
会

だ
。
今
回
は
本
学
研
究
者
が
参
加
し

た
Ｔ
Ｃ
Ｅ
Ｒ
で
の
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
か
ら
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
（
企
業
統
治
）
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ（
環
境
・

社
会
・
企
業
統
治
）
投
資
に
関
す
る

研
究
成
果
を
報
告
す
る
。

　
企
業
に
限
ら
ず
大
学
に
と
っ
て
も

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
は
検
討
を
要

す
る
課
題
だ
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
そ
の

重
要
性
が
認
識
さ
れ
る
一
方
で
、
欧

米
で
は
バ
ッ
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（
揺
り
戻

し
）
も
起
き
て
い
る
。
よ
り
良
い
社

会
づ
く
り
の
た
め
に
、
今
回
の
研
究

成
果
が
実
務
の
中
で
生
か
さ
れ
る
こ

と
を
期
待
し
た
い
。

実
務
へ
の
寄
与
に
期
待

一橋大学は2025年に
創立150周年を迎えます。
一橋大学は2025年に
創立150周年を迎えます。

一橋大学政策フォーラム（一橋大学と社会をつなぐ講座シリーズ） https://www.hit-u.ac.jp/kenkyu/project/forum.html

　
植
杉
　
内
田
教
授
の
講
演
を
踏
ま

え
て
コ
メ
ン
ト
を
。

　
久
保
　
日
本
企
業
の
内
部
ガ
バ
ナ

ン
ス
は
変
化
し
て
い
る
。
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
よ
り
、

監
督
と
執
行
の
分
離
は
あ
る
程
度
進

ん
だ
。
年
齢
と
賃
金
の
関
係
も
弱

ま
っ
て
い
る
。
子
会
社
・
海
外
会
社

の
比
率
が
高
ま
り
、
非
正
規
従
業
員

が
増
え
、
長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト

の
対
象
と
な
る
本
社
従
業
員
は
減
少

し
て
い
る
。

　
長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト
は
、
望

ま
し
い
人
物
が
経
営
者
に
選
ば
れ
て

企
業
価
値
を
生
ん
で
い
る
か
が
ポ
イ

ン
ト
だ
。
し
か
し
、
日
本
企
業
の
人

事
は
経
営
者
を
育
成
す
る
仕
組
み
に

な
っ
て
お
ら
ず
、
経
営
ス
キ
ル
を
備

え
た
経
営
者
は
少
な
い
。
グ
ロ
ー
バ

ル
な
環
境
で
日
本
型
ガ
バ
ナ
ン
ス
を

続
け
る
こ
と
が
最
適
な
の
か
考
え
る

必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

　
杉
浦
　
当
社
は
日
本
企
業
の
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
さ
を
国

内
基
準
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
）
と
グ
ロ
ー
バ
ル
基
準

（
Ｉ
Ｃ
Ｇ
Ｎ
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
原
則
）か
ら
の
距
離
で
測
る「
Ｇ

Ｒ
ス
コ
ア
」を
提
供
し
て
い
る
。

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
日

本
市
場
で
同
様
の
相
関
が
期
待
で
き

る
わ
け
で
は
な
さ
そ
う
だ
。

　
徳
島
　
実
務
の
立
場
か
ら
見
る

と
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
持
続
可
能
な
開
発
目

標
（
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
）
と
統
合
的
に
考
え

る
こ
と
が
大
切
だ
。
そ
れ
は
地
球
環

境
全
体
を
意
識
し
た
幅
広
い
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
の
た
め
の
活
動
で
あ

り
、
機
関
投
資
家
や
企
業
の
た
め
だ

け
に
取
り
組
む
も
の
で
は
な
い
。

　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
短
期
的
な
超
過
収

益
の
源
泉
で
は
な
い
。
中
長
期
的
な

取
り
組
み
で
あ
り
、
投
資
の
根
本
的

な
姿
勢
を
示
す
も
の
だ
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は

善
で
あ
る
と
い
う
信
念
に
基
づ
い

て
、
単
年
度
で
十
分
な
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
出
な
く
て
も
、
長
い
目
で
育

て
て
い
く
こ
と
が
必
要
だ
ろ
う
。

　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
対
す
る
投
資
家
の
姿
勢

に
は
温
度
差
が
あ
る
が
、
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
を
中
心
に
ウ
ィ
ン
ウ
ィ
ン

を
目
指
す
の
が
妥
当
だ
ろ
う
。
様
々

な
指
標
や
ス
コ
ア
を
使
い
分
け
て
取

り
組
み
を
評
価
す
る
こ
と
が
重
要

だ
。
実
務
家
の
注
目
は
イ
ン
パ
ク
ト

投
資
や
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
に
移
り

つ
つ
あ
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
形
を

変
え
な
が
ら
生
き
残
っ
て
い
く
だ
ろ

う
。

　
白
須
　
今
後
、
中
長
期
的
な
Ｅ
Ｓ

Ｇ
を
考
え
る
中
で
バ
ン
ク
ロ
ー
ン
が

果
た
す
役
割
も
重
要
に
な
る
だ
ろ

う
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
す
で
に
特
別
な
取
り

組
み
で
は
な
い
と
い
う
認
識
も
広
が

り
つ
つ
あ
る
。
当
然
の
も
の
と
し
て

企
業
活
動
に
組
み
込
ま
れ
て
い
く
と

思
う
。

　
安
田
　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
Ｅ
の
推
進
に
機

関
投
資
家
は
ど
ん
な
役
割
を
果
た
す

べ
き
か
。

　
作
道
　
幅
広
く
分
散
投
資
を
行
う

機
関
投
資
家
は
、
問
題
を
企
業
に
認

識
さ
せ
る
よ
う
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
組
み
や
す
い
可
能
性
が
あ
る
。
そ

の
点
に
期
待
し
た
い
。

　
徳
島
　
大
規
模
な
機

関
投
資
家
の
発
言
力
は

大
き
い
。
石
炭
火
力
発

電
の
事
業
者
に
は
投
資

し
な
い
と
言
っ
た
ら
相

当
な
イ
ン
パ
ク
ト
が
あ

る
。

　
白
須
　
日
本
の
環
境
政
策
は
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
課
題
解
決
を

図
ろ
う
と
す
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

先
端
技
術
の
開
発
や
導
入
に
は
多
額

の
資
金
が
必
要
だ
。
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
を
整
備
す
る
な
ど
機
関
投
資

家
が
安
心
し
て
投
資
で
き
る
環
境
を

つ
く
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

　
安
田
　
Ｅ
の
推
進
は
非
上
場
企
業

を
含
む
日
本
経
済
全
体
を
巻
き
込
ま

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
考
え
を
聞
き

た
い
。

　
作
道
　
少
し
規
模
が
小
さ
な
企
業

に
も
情
報
開
示
を
義
務
化
す
る
方
法

が
考
え
ら
れ
る
。

　
徳
島
　
銀
行
に
よ
る
グ
リ
ー
ン

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
重
要
に
な
る
。

　
白
須
　
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
大
企

業
だ
け
で
な
く
、
新
規
株
式
公
開（
Ｉ

Ｐ
Ｏ
）
前
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
な
ど
も
重

要
な
役
割
を
果
た
す
。
資
金
調
達
に

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
（
未
公

開
株
）
を
有
効
活
用
で
き
る
よ
う
に

な
る
と
よ
い
。

　
安
田
　
白
須
教
授
の
講
演
を
踏
ま

え
て
考
察
を
。

　
作
道
　
世
界
市
場
を
分
析
し
た
海

外
の
類
似
研
究
に
よ
る
と
、
外
国
人

投
資
家
の
株
式
保
有
比
率
が
高
ま
る

ほ
ど
設
備
投
資
や
研
究
開
発
（
Ｒ
＆

Ｄ
）、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
増
加
す

る
。
特
に
長
期
外
国
人

投
資
家
の
保
有
比
率
が

高
ま
る
と
長
期
投
資
が

増
え
る
。
日
本
市
場
で

は
長
期
外
国
人
投
資
家

の
み
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

と
相
関
が
見
ら
れ
る
の

で
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
推
進
の
長
期
投
資
に
役

割
を
期
待
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。

　
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
比
率
と

Ｃ
Ｏ
２

排
出
量
の
関
係
に
つ
い
て
は
、

世
界
３
大
運
用
会
社
に
注
目
す
る

と
、
特
に
長
期
投
資
を
行
う
場
合
に

排
出
量
削
減
に
貢
献
で
き
る
可
能
性
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一橋大学
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パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン久保 克行氏
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杉浦 康之氏

日興リサーチセンター
社会システム研究所 所長
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経済研究所 教授

パ
ネ
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青山学院大学
経済学部経済学科 教授

中
長
期
の
投
資

育
て
る
意
識
必
要

　
一
橋
大
学
は
２１
世
紀
の
諸
課
題
に
対
応
で
き
る
新
た
な
社

会
づ
く
り
を
目
指
し
て
、
政
策
発
信
を
行
う
「
一
橋
大
学
政

策
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
を
開
催
し
て
い
る
。
２
月
１６
日
に
都
内
で

開
い
た
２
０
２
３
年
度
第
２
回
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
で
は
、
同
大

学
の
金
融
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
分
野
の
研
究
者
が
参
加
し
た
東

京
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
（
Ｔ
Ｃ
Ｅ
Ｒ
）
で
の
研
究
を
ま
と
め
た

『
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
　
ポ
ス
ト
世
界
金
融
危
機
の
新
し
い

挑
戦
と
リ
ス
ク
』（
東
京
大
学
出
版
会
）
を
手
掛
か
り
に
、
企

業
金
融
の
変
化
と
可
能
性
を
探
っ
た
。

大大大大
学
は
学
は
学
は
学
は
学
は
学
は
学
は
学
は
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き
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指
し
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指
し
指指
し
指
ししし
て
、
ててててて
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政
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政
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政
策
政
策策
発
信
発
信
発
信
発
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発
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を
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行
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行
を
行
を
行
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一
橋
大
学
は
２１
世
紀
の
諸
課
題
に
対
応
で
き
る
新
た
な
社

会
づ
く
り
を
目
指
し
て
、
政
策
発
信
を
行
う
「
一
橋
大
学
政

策
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
を
開
催
し
て
い
る
。
２
月
１６
日
に
都
内
で

開
い
た
２
０
２
３
年
度
第
２
回
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
で
は
、
同
大

学
の
金
融
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
分
野
の
研
究
者
が
参
加
し
た
東

京
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
（
Ｔ
Ｃ
Ｅ
Ｒ
）
で
の
研
究
を
ま
と
め
た

『
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
　
ポ
ス
ト
世
界
金
融
危
機
の
新
し
い

挑
戦
と
リ
ス
ク
』（
東
京
大
学
出
版
会
）
を
手
掛
か
り
に
、
企

業
金
融
の
変
化
と
可
能
性
を
探
っ
た
。
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て
、
政
策
発
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行
う
「
一
橋
大
学
政
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フ
ォ
ー
ラ
ム
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を
開
催
し
て
い
る
。
２
月
１６
日
に
都
内
で

開
い
た
２
０
２
３
年
度
第
２
回
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
で
は
、
同
大

学
の
金
融
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
分
野
の
研
究
者
が
参
加
し
た
東

京
経
済
研
究
セ
ン
タ
ー
（
Ｔ
Ｃ
Ｅ
Ｒ
）
で
の
研
究
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ま
と
め
た
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日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
　
ポ
ス
ト
世
界
金
融
危
機
の
新
し
い

挑
戦
と
リ
ス
ク
』（
東
京
大
学
出
版
会
）
を
手
掛
か
り
に
、
企

業
金
融
の
変
化
と
可
能
性
を
探
っ
た
。
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ガバナンス改革とESGの推進に向けてガバナンス改革とESGの推進に向けてガバナンス改革とESGの推進に向けて

講
演

　
日
本
型
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
は
、
金
融
と
内
部
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
が
制
度
補
完
的
に
機
能
し
て
き
た

と
い
わ
れ
る
。
金
融
面
は
メ
イ
ン
バ

ン
ク
を
中
止
と
し
た
借
り
入
れ
依
存

や
株
式
持
ち
合
い
に
特
色
が
あ
り
、

内
部
面
は
終
身
雇
用
・
年
功
序
列
制

に
お
け
る
従
業
員
の
長
期
昇
進
ト
ー

ナ
メ
ン
ト
を
特
徴
と
す
る
。

　
１
９
８
４
年
度
時
点
に
お
け
る
借

入
金
比
率
と
金
融
機
関
持
ち
株
比
率

を
用
い
て
、
金
融
面
で
日
本
型
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
特
徴
を
持
つ
企
業
（
タ
イ

プ
Ｊ
）
と
そ
う
で
な
い
企
業
（
タ
イ

プ
Ｎ
）
を
分
類
し
、
バ
ブ
ル
期
以
降

の
長
期
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
動
向
を
分

析
し
た
。

　
そ
の
結
果
、
タ
イ
プ
Ｊ
企
業
の
経

営
者
は
タ
イ
プ
Ｎ
企
業
に
比
べ
て
入

社
か
ら
取
締
役
・
経
営
者
に
就
任
す

る
ま
で
の
期
間
が
有
意
に
長
か
っ

た
。
タ
イ
プ
Ｊ
企
業
は
経
営
者
を
外

部
か
ら
招
く
確
率
も
低
い
。
金
融
と

内
部
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
制
度
的
補
完

性
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

　
タ
イ
プ
Ｊ
企
業
で
は
時
間
の
経
過

と
と
も
に
借
入
金
比
率
が
低
下
す
る

な
ど
金
融
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
弱
体
化
し

て
き
た
。
し
か
し
、
長
期
昇
進
ト
ー

ナ
メ
ン
ト
は
健
在
だ
。
こ
の
こ
と
か

ら
日
本
型
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
内
部
が
主

で
、
金
融
は
従
だ
っ
た
と
考
え
ら
れ

る
。

　
長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ
ン
ト
は
、
時

間
を
か
け
て
人
物
を
評
価
で
き
る
。

大
企
業
に
限
ら
れ
る
が
、
今
後
も
残

る
だ
ろ
う
。
そ
う
し
た
企
業
が
自
社

を
買
収
か
ら
守
る
に
は
企
業
価
値
の

向
上
が
欠
か
せ
な
い
。

長
期
昇
進
ト
ー
ナ
メ

ン
ト
が
そ
れ
に
寄
与

す
る
の
か
評
価
し
、

若
年
世
代
の
人
的
資

源
管
理
の
在
り
方
を

考
え
る
べ
き
時
が
来

て
い
る
。

内田 交謹氏

九州大学
経済学研究院 教授

　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
中
心
は
機
関
投
資

家
だ
。
機
関
投
資
家
は
最
終
受
益
者

の
利
益
と
な
る
よ
う
に
長
期
的
視
点

か
ら
投
資
を
行
い
、
透
明
性
を
高
め
、

受
益
者
の
チ
ェ
ッ
ク
が
働
く
よ
う
に

動
く
。
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
ダ
イ

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
（
投
資
撤
退
）
で
企

業
の
社
会
的
投
資
活
動
を
促
し
、Ｅ

Ｓ
Ｇ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
高
め

る
。

　
機
関
投
資
家
の
中
で
も
外
国
人
投

資
家
や
長
期
投
資
家
は
企
業
の
長
期

投
資
を
促
し
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を

増
加
さ
せ
る
こ
と
が
分
か
っ
て
き

た
。
外
国
人
投
資
家
は
短
期
の
成
果

を
求
め
が
ち
と
い
わ
れ
る
が
、
日
本

市
場
に
お
い
て
は
長
期
投
資
家
と
同

様
に
企
業
の
長
期
投
資
を
補
完
的
に

促
す
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

　
責
任
投
資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
に
署

名
し
た
投
資
家
比
率
が
高
い
と
企
業

の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
は
活
発
化
す
る
と
い

わ
れ
る
。
し
か
し
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ

ジ
ャ
ー
が
Ｐ
Ｒ
Ｉ
署
名
し
て
も
、
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
賛
同
が
な
け
れ

ば
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
推
進
は
難
し
い
。
日
本

で
は
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
で
あ
る
年

金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人

（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）が
Ｐ
Ｒ
Ｉ
署
名
し
、
国

内
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
推
進
に
大
き
な
役
割
を

果
た
し
た
と
言
え
る
。

　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
ス
コ
ア
評
価
は
、
格
付

け
機
関
に
よ
り
異
な
る
。
オ
リ
ジ
ナ

ル
デ
ー
タ
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
成
果
を
見
る

の
も
有
効
で
は
な
い
か
。

　
例
え
ば
二
酸
化
炭
素
（
Ｃ
Ｏ
２

）
排

出
量
は
、
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有

比
率
に
影
響
を
与
え
る
。
欧
州
や
北

欧
の
投
資
家
は
排
出
量
の
多
い
企
業

を
ダ
イ
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
し
、
排
出
量

の
少
な
い
企
業
を
好
む
傾
向
が
あ

る
。
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
分
析
す
る
際

は
機
関
投
資
家
の
非
同
質
的
な
特
性

を
考
慮
す
る
こ
と
が
重
要
だ
。

白須 洋子氏青山学院大学
経済学部経済学科 教授
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日本の企業金融と資本市場の役割日本の企業金融と資本市場の役割日本の企業金融と資本市場の役割

司会司会司会

司会司会司会 パネリストパネリストパネリスト

パネリストパネリストパネリスト

白須 洋子氏

企業金融の変化と可能性企業金融の変化と可能性企業金融の変化と可能性
挨 拶

ＥＳＧの広がりに
機関投資家が役割

従業員と企業は新しい関係へ

安田 行宏氏

一橋大学
経営管理研究科 教授

德島 勝幸氏

ニッセイ基礎研究所 取締役
ESG 推進室長

作道 真理氏

筑波大学
システム情報系 准教授


