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で
、
投
資
家
や
株
主
と
は
真
摯
な
対

話
を
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
。

　

そ
れ
に
は
独
立
し
た
社
外
取
締
役

の
存
在
が
必
要
だ
。
株
主
の
代
弁
者

と
し
て
客
観
的
な
意
見
を
述
べ
、
企

業
価
値
、
社
会
的
使
命
の
達
成
へ
と

導
く
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
強
化
に
よ
り
、
不
透
明
な
経
営
を

あ
る
。
１
９
８
０
年
代
初
め
か
ら
資

本
生
産
性
の
低
い
経
営
が
行
わ
れ
て

お
り
、
こ
れ
が
評
価
を
妨
げ
る
要
因

に
な
っ
て
い
る
。

　

資
本
生
産
性
が
低
い
の
は
付
加
価

値
の
低
い
事
業
か
ら
高
い
事
業
へ
の

シ
フ
ト
が
進
ん
で
い
な
い
こ
と
が
原

因
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
の
要
因
の

1
つ
と
し
て
、
企
業
統
治
（
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
の
脆
弱
さ
が

指
摘
さ
れ
る
。
日
本
企
業
は
製
品
や

サ
ー
ビ
ス
の
品
質
を
高
め
る
一
方

は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
だ
が
、
全
体
を
見
な
が
ら

ど
こ
を
強
化
す
る
か
な
ど
具
体
的
に

指
示
す
る
の
が
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
目
だ
。

　

三
瓶　

投
資
家
視
点
で
は
、
Ｃ
Ｅ

Ｏ
は
長
期
ビ
ジ
ョ
ン
を
語
れ
る
積
極

派
リ
ー
ダ
ー
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
は
ビ
ジ
ョ
ン

を
具
体
化
す
る
現
実
派
、
と
い
う
の

が
よ
い
コ
ン
ビ
と
感
じ
る
。
両
者
の

考
え
に
差
が
あ
り
す
ぎ
る
と
混
乱
す

る
。

　

伊
藤　

今
後
は
制
度
の
変
革
と
実

務
の
変
革
を
混
同
せ
ず
に
、
前
進
す

る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

均
一
化
が
進
ん
で
い
る
。
資
本
生
産

性
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
な

ど
に
対
し
て
も
偏
狭
な
姿
勢
を
保
持

す
る
こ
と
な
く
、
柔
軟
に
対
応
す
る

こ
と
こ
そ
が
、
日
本
経
済
発
展
の
カ

ギ
だ
。

　

シ
ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ
ム
問
題
で

は
、
投
資
家
の
株
式
保
有
期
間
の
調

査
デ
ー
タ
を
紹
介
し
た
い
。
米
英
で

は
１
９
８
０
年
代
は
平
均
８
年
間
だ

っ
た
が
、
２
０
０
０
年
代
に
は
１
年

に
な
っ
た
。
日
本
で
は
１
９
９
５
年

で
４
年
、
２
０
０
０
年
代
は
１
年
未

満
だ
。
資
本
市
場
が
短
期
化
す
る
か

ら
企
業
経
営
も
短
期
化
す
る
の
か
。

結
論
は
出
て
お
ら
ず
、
今
後
も
詳
し

く
調
査
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

日
本
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
実
情
を
見
る

と
、
債
権
者
や
銀
行
と
の
や
り
取
り

に
時
間
を
取
ら
れ
、
資
源
配
分
の
優

先
順
位
付
け
や
事
業
構
造
改
革
に
は

時
間
を
割
け
て
い
な
い
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の

理
想
的
な
仕
事
の
イ
メ
ー
ジ
は
、
株

主
と
の
関
係
の
構
築
、
経
営
計
画
・

業
績
目
標
の
設
定
、
資
源
配
分
、
ビ

ジ
ネ
ル
モ
デ
ル
の
変
革
だ
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ

の
関
与
範
囲
が
広
い
と
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
投

下
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
）
が
高

い
と
い
う
デ
ー
タ
も
あ
る
。
Ｃ
Ｆ
Ｏ

の
役
割
は
ま
す
ま
す
高
ま
る
だ
ろ

う
。

Ｅ
Ｏ
（
最
高
経
営
責
任
者
）
や
Ｃ
Ｆ

Ｏ
、
投
資
家
が
共
有
し
、
持
続
的
な

企
業
価
値
創
造
の
た
め
に
、
ど
う
す

べ
き
か
議
論
す
る
。
７
つ
目
が
、
今

年
６
月
に
開
催
す
る
経
営
者
投
資
家

フ
ォ
ー
ラ
ム
、
８
つ
目
が
投
資
家
・

ア
ナ
リ
ス
ト
の
分
析
力
の
向
上
だ
。

今
後
は
、
非
財
務
情
報
を
も
っ
と
盛

り
込
ん
だ
統
合
報
告
も
テ
ー
マ
に
な

る
だ
ろ
う
。

排
除
し
、
厳
し
い
社
会
基
準
に
基
づ

い
た
事
業
遂
行
を
促
し
て
い
く
こ
と

が
重
要
だ
。

　

Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
革
命
に
よ
っ

て
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
み
、
経
済
活

動
が
世
界
規
模
で
行
わ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。
世
界
で
価
値
観
の
統
一
、

そ
の
後
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
た
。
こ
の

順
序
だ
か
ら
こ
そ
変
革
が
本
格
化
し

た
。
５
つ
目
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
改
革
だ
。
企
業
価
値
を
向

上
さ
せ
る
緊
張
と
協
調
を
伴
っ
た
経

営
者
と
社
外
取
締
役
、
経
営
者
と
投

資
家
の
対
話
の
促
進
が
必
要
だ
。

　

６
つ
目
が
対
話
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
の
促
進
だ
。
企
業
の
課
題
を
Ｃ

続
的
成
長
の
障
害
と
な
る
慣
習
と
決

別
し
、
企
業
と
投
資
家
双
方
が
協
力

す
る
必
要
が
あ
る
。
昨
年
８
月
に
提

出
し
た
最
終
報
告
書
（
伊
藤
レ
ポ
ー

ト
）
に
記
載
し
た
も
の
を
含
む
８
つ

の
変
革
シ
ナ
リ
オ
を
紹
介
し
た
い
。

　

１
つ
目
は
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と

低
収
益
性
の
問
題
だ
。
イ
ノ
ベ
ー
シ

ョ
ン
を
次
々
に
生
み
出
し
、
高
い
収

益
性
に
結
び
つ
く
国
に
す
る
た
め
の

施
策
を
行
う
。
２
つ
目
は
、
企
業
と

投
資
家
が
敵
対
す
る
の
で
は
な
く
、

「
協
創
」、
す
な
わ
ち
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
関
係
に
す
る
。
３
つ
目
の
資

本
生
産
性
の
低
さ
に
つ
い
て
は
、
Ｒ

Ｏ
Ｅ
の
目
標
値
を
最
低
で
も
８
％
に

す
る
。

　

４
つ
目
は
変
革
の
順
序
の
重
要
性

だ
。
ま
ず
昨
年
２
月
に
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
、

　

浦
田　

数
字
の
詳
細
や
配
当
な
ど

の
話
よ
り
は
、
新
体
制
の
下
で
ど
う

中
長
期
的
成
長
を
目
指
す
の
か
と
い

っ
た
議
論
の
ほ
う
が
良
い
対
話
と
感

じ
る
。

　
山
田　

業
績
ば
か
り
聞
か
れ
る
の

は
企
業
側
に
も
責
任
が
あ
る
。
中
長

期
の
目
標
を
開
示
し
、
ど
の
よ
う
な

筋
書
き
で
企
業
価
値
を
高
め
る
か
と

い
っ
た
ア
ピ
ー
ル
も
大
切
だ
。

　

三
瓶　

協
創
す
る
対
話
に
は
中
長

期
ビ
ジ
ョ
ン
が
必
要
だ
。
数
字
だ
け

で
は
議
論
は
深
ま
ら
な
い
。
価
値
創

造
を
け
ん
引
す
る
成
長
力
や
収
益
力

の
考
え
方
を
聞
き
た
い
。
ビ
ジ
ョ
ン

の
実
現
と
経
営
者
の
任
期
が
整
合
的

で
な
い
の
も
問
題
だ
。
た
だ
、
次
期

へ
の
布
石
を
打
つ
経
営
は
評
価
で
き

る
。

　

伊
藤　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
整
備
・
強
化
に
は
、
社
長
の
在

任
期
間
を
柔
軟
に
す
る
こ
と
も
必
要

だ
。

　

山
田　

オ
ム
ロ
ン
は
複
数
の
社
外

取
締
役
を
置
き
、
10
年
ビ
ジ
ョ
ン
も

作
っ
て
い
る
。
短
期
志
向
に
な
ら
な

い
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕
組
み
が
大
事
に

な
る
。

　

伊
藤　

オ
ム
ロ
ン
が
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を

重
視
す
る
経
営
に
本
格
的
に
取
り
組

む
よ
う
に
な
っ
た
き
っ
か
け
と
背
景

は
何
か
。

　

山
田　

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
は
10
年
前
か
ら

社
内
の
管
理
指
標
と
し
て
使
っ
て
い

た
。
多
様
な
事
業
を
行
っ
て
い
る
た

め
、
企
業
価
値
評
価
が
し
に
く
い
。

そ
の
た
め
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
で
正
し
く
評
価

し
よ
う
と
い
う
の
が
最
初
の
理
由

だ
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
逆
ツ
リ
ー
展
開
も
採

用
し
て
い
る
。

　

伊
藤　

Ｃ
Ｆ
Ｏ
と
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
関
係

性
、
役
割
に
つ
い
て
も
伺
い
た
い
。

　

山
田　

２
年
前
か
ら
Ｃ
Ｆ
Ｏ
を
設

置
し
た
。
両
者
は
経
営
パ
ー
ト
ナ
ー

と
考
え
、
役
割
分
担
す
る
こ
と
で
意

思
決
定
が
速
く
な
っ
た
。
４
月
か
ら

は
最
高
技
術
責
任
者
（
Ｃ
Ｔ
Ｏ
）
を

設
置
し
３
人
で
進
め
て
い
く
。

　

浦
田　

Ｃ
Ｆ
Ｏ
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
決
定

を
補
佐
し
、
デ
ー
タ
を
準
備
す
る
役

目
を
担
っ
て
い
る
。
全
体
像
の
構
築

出
す
な
ど
、
個
人
投
資
家
と
の
対
話

を
図
っ
て
き
た
。
外
国
人
投
資
家
と

は
株
の
長
期
保
有
を
望
め
そ
う
な
相

手
と
の
対
話
に
時
間
を
割
く
よ
う
に

し
て
い
る
。

　

山
田　

社
長
就
任
直
後
の
２
年
は

積
極
的
に
自
ら
Ｉ
Ｒ
活
動
を
行
っ
て

き
た
。
後
半
の
２
年
は
、
中
長
期
の

課
題
、
成
長
な
ど
に
つ
い
て
議
論
し

合
え
る
投
資
家
を
選
び
、
対
話
の
質

を
良
く
す
る
よ
う
心
が
け
て
い
る
。

　

伊
藤　

良
い
対
話
と
そ
う
で
な
い

対
話
の
違
い
は
何
か
。

推
移
を
見
る
と
、
世
界
の
株
価
水
準

が
右
肩
上
が
り
の
中
、
日
本
は
横
ば

い
が
続
い
て
い
る
。

　
「
稼
ぐ
力
」
を
表
す
売
上
高
利
益

率
は
、
日
本
が
３
・
８
％
、
米
国

10
・
５
％
、
欧
州
８
・
９
％
と
顕
著

な
差
が
あ
る
。
改
善
す
る
に
は
、
持

を
抱
い
て
い
る
証
拠
だ
。

　

日
本
企
業
に
力
が
な
い
か
と
い
え

ば
、
そ
う
で
は
な
い
。
真
の
力
が
投

　

本
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
テ
ー
マ
で
あ
る

シ
ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ
ム
は
、
世
界
経

済
フ
ォ
ー
ラ
ム
に
過
去
数
年
連
続
で

取
り
上
げ
ら
れ
、
欧
米
の
経
済
に
悪

影
響
を
与
え
る
要
因
と
し
て
注
目
さ

れ
て
き
た
。
し
か
し
、我
が
国
で
は
、

原
因
や
課
題
克
服
の
た
め
の
政
策
提

言
が
十
分
に
討
議
さ
れ
て
い
な
い
の

が
現
状
だ
。
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
創
造
を
実
現
し
、
経
済
全
体
の
成

　

日
本
は
世
界
で
最
も
イ
ノ
ベ
ー
テ

ィ
ブ
な
国
の
一
つ
で
技
術
力
を
誇
る

国
と
さ
れ
て
き
た
が
、
収
益
性
が
持

続
的
に
低
く
、
企
業
価
値
を
語
る
上

で
も
一
番
の
問
題
と
さ
れ
て
い
る
。

主
要
国
の
平
均
株
価
の
過
去
25
年
の

　

日
本
経
済
の
持
続
的
成
長
を
実
現

す
る
た
め
に
は
、
金
融
緩
和
を
は
じ

め
と
す
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
が

続
い
て
い
る
間
に
改
革
を
行
う
必
要

が
あ
る
。
政
府
に
変
革
を
求
め
る
だ

け
で
な
く
、
日
本
企
業
に
も
さ
ら
な

る
変
革
と
成
長
が
求
め
ら
れ
る
。
日

本
企
業
の
株
価
純
資
産
倍
率
（
Ｐ
Ｂ

Ｒ
）
を
み
る
と
平
均
１
・
４
倍
、
米

国
は
２
・
８
倍
、
英
国
は
１
・
９
倍

だ
。
日
本
の
上
場
企
業
の
４
割
が
１

倍
を
下
回
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
将

来
の
収
益
性
に
対
し
て
市
場
が
不
信

長
を
促
す
に
は
ど
う
す
べ
き
か
。
シ

ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ
ム
克
服
の
た
め
の

課
題
を
多
面
的
に
検
討
す
る
の
が
本

フ
ォ
ー
ラ
ム
の
狙
い
だ
。

　

今
年
１
月
に
一
橋
大
学
大
学
院
商

学
研
究
科
に
Ｃ
Ｆ
Ｏ
（
最
高
財
務
責

任
者
）
教
育
研
究
セ
ン
タ
ー
が
設
立

さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
持
続
的
な
企
業

価
値
創
造
の
あ
り
方
を
研
究
、
世
界

に
発
信
し
、
次
世
代
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
育
成

を
実
践
す
る
こ
と
で
日
本
経
済
と
企

業
を
活
性
化
す
る
役
割
を
目
指
す
。

（
代
読
は
伊
藤
邦
雄
教
授
）

資
家
に
評
価
さ
れ
て
い
な
い
だ
け

だ
。
何
が
評
価
の
妨
げ
に
な
っ
て
い

る
か
、
そ
れ
は
日
本
企
業
の
資
本
生

産
性
の
低
さ
だ
。
資
本
生
産
性
を
表

す
代
表
的
な
指
標
で
あ
る
自
己
資
本

利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
日
本
企
業
の

平
均
は
８
％
、
世
界
の
主
要
国
の
平

均
は
お
お
よ
そ
14
％
と
大
き
な
差
が

　

伊
藤　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
、
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
の
３

本
の
矢
が
放
た
れ
た
。
こ
の
動
き
を

そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
か
ら
ど
う
捉
え
る

か
。

　

山
田　

３
本
の
矢
が
そ
ろ
っ
た
こ

と
は
企
業
経
営
に
影
響
が
あ
る
。
今

後
の
企
業
の
姿
勢
が
問
わ
れ
て
い

る
。

　

浦
田　

企
業
を
守
る
に
は
長
期
的

視
点
が
必
要
な
た
め
、
短
期
志
向
の

機
関
投
資
家
と
は
距
離
を
置
く
べ
き

な
の
か
迷
っ
て
い
た
。
今
回
の
改
革

は
、
投
資
家
と
経
営
者
が
利
益
を
共

有
し
合
い
、
中
長
期
に
成
長
を
図
る

と
い
う
意
味
で
、
大
い
に
期
待
し
て

い
る
。
一
方
で
本
当
に
株
主
と
経
営

者
が
同
じ
視
点
に
立
て
る
の
か
、
株

主
の
期
待
に
応
え
る
力
を
経
営
者
が

持
ち
合
わ
せ
て
い
る
か
と
い
う
面
で

不
安
も
あ
る
。

　

伊
藤　

双
方
の
学
習
機
運
が
急
激

に
高
ま
っ
た
の
は
な
ぜ
か
。

　

浦
田　

政
府
主
導
の
成
長
戦
略
に

こ
の
テ
ー
マ
が
位
置
付
け
ら
れ
た
の

が
大
き
い
。
経
営
者
は
日
本
が
低
迷

し
て
い
る
の
を
認
識
せ
ざ
る
を
得
な

く
な
り
、
国
際
競
争
力
を
つ
け
て
勝

ち
残
る
必
然
性
が
あ
っ
た
。

　

三
瓶　

機
関
投
資
家
の
立
場
か
ら

見
て
も
同
意
見
だ
。
海
外
投
資
家
は

日
本
の
経
営
者
の
株
主
軽
視
を
以
前

か
ら
懸
念
し
て
い
た
し
、
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
説
明
力
を
求
め

て
い
た
。
投
資
家
が
懸
念
し
て
い
た

部
分
に
政
府
が
目
を
つ
け
、
い
い
意

味
で
利
用
し
た
。
最
近
は
両
者
の
学

習
機
運
が
盛
り
上
が
っ
て
い
る
。
一

方
で
２
つ
の
コ
ー
ド
の
趣
旨
を
履
き

違
え
る
と
制
度
的
対
話
に
な
る
恐
れ

も
あ
る
。
対
話
は
自
ら
考
え
て
行
う

べ
き
も
の
だ
。

　

加
賀
谷　

数
値
基
準
が
示
さ
れ
る

と
日
本
の
経
営
者
は
機
械
的
に
取
り

組
も
う
と
し
が
ち
だ
。
強
制
で
は
な

く
実
質
的
に
変
わ
ろ
う
と
す
る
反
応

を
増
や
す
た
め
、対
話
の
場
を
作
り
、

ど
う
効
果
的
に
機
能
さ
せ
る
か
が
課

題
に
な
る
。

　

伊
藤　

今
後
は
対
話
す
る
価
値
の

あ
る
投
資
家
を
経
営
者
が
選
ぶ
時
代

に
移
る
の
で
は
な
い
か
。　

　

三
瓶　

株
主
が
持
ち
株
比
率
を
理

由
に
高
圧
的
に
社
長
と
の
対
話
に
臨

ん
で
も
企
業
価
値
創
造
へ
の
成
果
は

限
定
的
だ
。「
協
創
」
関
係
は
対
話

を
申
し
込
む
段
階
か
ら
始
ま
る
。
社

長
と
の
対
話
を
設
定
す
る
Ｉ
Ｒ
（
投

資
家
向
け
広
報
）
担
当
者
が
納
得
す

る
説
得
力
が
今
後
一
層
必
要
だ
。

　

浦
田　

オ
リ
ッ
ク
ス
の
株
主
構
成

は
、
外
国
人
投
資
家
に
一
方
的
に
偏

っ
て
い
る
。
今
年
度
は
国
内
の
個
人

投
資
家
へ
の
説
明
会
に
何
度
も
顔
を

主催：一橋大学　一橋大学CFO教育研究センター 共催：日本取引所グループ、東京証券取引所
後援：日本 IR協議会、日本インベスター・リレーションズ学会

お問い合わせ先：一橋大学政策フォーラム　http: www.hit-u.ac.jp/kenkyu/project/forum.html

開
会
挨
拶

特
別
講
演

克
服
の
た
め
の
課
題
を
多
面
的
に
検
討

一
橋
大
学
長

蓼
沼 

宏
一
氏

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化

資
本
生
産
性
を
高
め
る

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
促
進
を

Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
役
割
重
要
に

広
　
　
告

　
〈
出
席
者 

〉（
写
真
右
か
ら
）

　
　〈
パ
ネ
リ
ス
ト
〉

一
橋
大
学
大
学
院
商
学
研
究
科

准
教
授

加
賀
谷 

哲
之
氏

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信

デ
ィ
レ
ク
タ
ー
オ
ブ
リ
サ
ー
チ

三
瓶 

裕
喜
氏

オ
リ
ッ
ク
ス 

取
締
役 

兼 

代
表
執
行
役
副
社
長
・

グ
ル
ー
プ
Ｃ
Ｆ
Ｏ浦田 

晴
之
氏

オ
ム
ロ
ン 

代
表
取
締
役
社
長
Ｃ
Ｅ
Ｏ

山
田 

義
仁
氏

　
　〈
モ
デ
レ
ー
タ
ー
〉

伊
藤 

邦
雄
氏

ショートターミズムを克服する
企業価値創造力

〜一橋大学 CFO 教育研究センター設立記念シンポジウム〜

一橋大学政策フォーラム2014年度第4回

企
業
と
投
資
家
の「
協
創
」関
係
つ
く
る

投
資
家
と
経
営
者
と
の
建
設
的
な
関
係
構
築

に
向
け
た
課
題
と
展
望

〜
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｃ
Ｆ
Ｏ
の
連
携
に
よ
る
企
業
価
値
創
造
〜

持
続
的
成
長
の
実
現
に
向
け
て

〜
資
本
市
場
か
ら
の
期
待
〜

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
取
締
役

兼
代
表
執
行
役
グ
ル
ー
プ
Ｃ
Ｅ
Ｏ

斉
藤 

惇
氏

基
調
講
演

シ
ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ
ム
を
克
服
す
る
対
話
と

企
業
価
値
創
造

　金融危機を契機に証券市場におけるショートターミズム（短期主義）を巡る議論が活発だ。短期的な判断がイ

ノベーションをはじめとする企業の価値創造活動にネガティブな影響を与えている可能性があるためだ。ショー

トターミズムを克服するためにはどうすればよいのか。企業経営者、投資家、研究者が３月中旬、東京・一ツ橋

の一橋講堂で意見を交わした。

山
田
氏

三
瓶
氏

浦
田
氏

加
賀
谷
氏

パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

株
主
の
期
待
に
応
え
る
力
　
浦
田
氏

制
度
で
な
く
自
主
的
対
話
　
三
瓶
氏

実
質
的
変
革
促
す
場
必
要
　
加
賀
谷
氏

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
管
理
指
標
に
　
山
田
氏

　

本
日
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
の
ミ
ッ
シ

ョ
ン
は
２
つ
あ
る
。
１
つ
は
政
策
フ

ォ
ー
ラ
ム
だ
。
シ
ョ
ー
ト
タ
ー
ミ
ズ

ム
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と

い
う
視
点
か
ら
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
開

催
し
た
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
を
今
後
ど
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
よ

い
の
か
、
投
資
家
や
経
営
者
と
の
対

話
、
Ｉ
Ｒ
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
考

え
方
を
す
れ
ば
よ
い
の
か
な
ど
、
今

後
の
活
動
に
役
立
つ
様
々
な
ヒ
ン
ト

を
得
ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
。
伊
藤

邦
雄
教
授
を
中
心
と
し
た
研
究
チ
ー

ム
の
成
果
の
１
つ
と
考
え
て
い
る
。

　

も
う
１
つ
は
一
橋
大
学
Ｃ
Ｆ
Ｏ
教

育
研
究
セ
ン
タ
ー
設
立
と
い
う
ミ
ッ

シ
ョ
ン
だ
。
商
学
研
究
科
の
下
に
設

立
し
、
４
月
か
ら
は
、
伊
藤
教
授
を

セ
ン
タ
ー
長
と
し
て
迎
え
た
。
セ
ン

タ
ー
を
ベ
ー
ス
に
、
７
月
に
は
Ｃ
Ｆ

Ｏ
人
材
の
育
成
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
展
開

し
て
い
く
。

閉
会
挨
拶

Ｃ
Ｆ
Ｏ
人
材
育
成
の
セ
ン
タ
ー
設
立

一
橋
大
学
大
学
院

商
学
研
究
科
長 

教
授

蜂
谷 

豊
彦
氏

一
橋
大
学
大
学
院

商
学
研
究
科 

教
授

一
橋
大
学
Ｃ
Ｆ
Ｏ
教
育
研
究

セ
ン
タ
ー
長

伊
藤 

邦
雄
氏


