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一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
四
月
の
東
京
証
券
取
引
所
お
よ
び
経
済
産

業
省
に
よ
る
「
Ｓ
Ｘ
銘
柄
二
〇
二
四
」
の
選
定
、
二
〇
二

三
年
三
月
期
か
ら
一
部
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示

が
有
価
証
券
報
告
書
に
お
い
て
義
務
化
さ
れ
る
な
ど
、
近

年
日
本
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の
取
り
組
み
に
注

目
が
集
ま
っ
て
い
る⑴

。
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の

取
り
組
み
は
、
主
に
環
境
（Environm

ent

）・
社
会
（So�

ciety

）・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（Governance

）
に
関
連
す
る
課

題
へ
の
取
り
組
み
（
以
下
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
と
い
う
）
と
し

て
捉
え
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み

は
資
本
市
場
か
ら
適
正
に
評
価
さ
れ
企
業
価
値
に
反
映
さ

れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
本
稿
で
は
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

活
動
と
企
業
リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト
、
企
業
価
値
な
ど
の

株
価
関
連
指
標
と
の
関
係
に
つ
い
て
検
証
し
て
い
る
既
存

研
究
に
言
及
し
な
が
ら
、
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ

の
取
り
組
み
に
係
わ
る
課
題
に
つ
い
て
考
え
て
い
く
。

企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の
取
り
組
み
に

対
す
る
市
場
の
評
価

齋　

藤　

巡　

友

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
イ 

鈴
懸
の
木
の
下
〕



2―　　―

証券レビュー　第65巻第１号

二�

、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
と
企
業
リ
ス
ク
、

資
本
コ
ス
ト

　

他
の
経
営
上
の
諸
活
動
と
同
様
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
に
対
す

る
資
本
市
場
か
ら
の
評
価
は
企
業
リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト

に
反
映
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
企
業
に
係
る
リ
ス
ク
に

は
様
々
な
タ
イ
プ
の
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
が
、
概
ね
ど
の

よ
う
な
リ
ス
ク
に
関
し
て
も
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
と
の
間

に
は
負
の
関
係
が
見
ら
れ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る⑵

。

例
え
ば
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
い
企
業
ほ
ど
低
下
す
る
傾
向
に
あ
る

こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
理
由
と
し
て
は
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
活
動
に
よ
り
企
業
の
レ
ジ
リ
エ
ン
ス
（
回
復
力
）
が
高

ま
る
こ
と
、
幅
広
い
投
資
家
層
を
獲
得
で
き
る
こ
と
な
ど

が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

が
高
い
企
業
ほ
ど
債
券
格
付
け
も
高
い
傾
向
に
あ
る
こ
と

が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
は
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
リ
ス
ク
も
低
下
さ
せ
る
方
向
に
機
能
し
て
い
る
可
能

性
が
あ
る
。

　

企
業
の
リ
ス
ク
だ
け
で
な
く
資
本
コ
ス
ト
と
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活

動
と
の
関
係
に
着
目
し
た
研
究
も
い
く
つ
か
存
在
す
る
。

例
え
ば
、
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
そ
れ
ぞ
れ
の

研
究
で
分
析
ア
プ
ロ
ー
チ
は
様
々
で
あ
る
も
の
の
、
多
く

の
研
究
で
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
が
株
式
の
資
本
コ
ス
ト
を

低
下
さ
せ
る
方
向
に
働
く
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
い

る
。
た
だ
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
中
で
も
環
境
関
連
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
資
本
コ
ス
ト
を
左
右
す
る
重
要
な
要
因
と
な
っ

て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
各
分
野
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
一
律

に
資
本
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
確

認
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
支
払
利
息
な
ど
の
負
債
の
資
本

コ
ス
ト
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
懸
念
が
あ
る
企
業

ほ
ど
高
い
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
こ
の

よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
の
研
究
結
果
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
が
企
業
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リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト
の
低
下
に
結
び
つ
く
こ
と
を
示
唆

す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

三�
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
と
企
業
価
値
、

株
式
リ
タ
ー
ン

　

資
本
市
場
か
ら
の
評
価
は
最
終
的
に
は
企
業
価
値
や
株

式
リ
タ
ー
ン
な
ど
の
株
価
関
連
の
指
標
に
反
映
さ
れ
る
。

た
だ
し
、
株
価
は
他
の
多
く
の
要
因
か
ら
も
影
響
を
受
け

る
た
め
、
企
業
リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト
ほ
ど
に
は
明
瞭
な

結
果
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
が
株
価
関
連
の

指
標
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る
と
い
う
結
果
を
報

告
す
る
研
究
は
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
る
ま
た
は

影
響
を
与
え
な
い
と
す
る
研
究
よ
り
も
数
と
し
て
は
多
く

存
在
す
る
も
の
の
、
ど
の
よ
う
な
形
で
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影

響
が
株
価
に
反
映
さ
れ
る
の
か
に
つ
い
て
は
見
解
が
分
か

れ
て
い
る
。
い
く
つ
か
の
研
究
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
の
ポ

ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
は
現
在
の
株
価
に
早
期
に
反
映
さ
れ
る

た
め
長
期
的
な
リ
タ
ー
ン
に
は
表
れ
な
い
と
結
論
付
け
て

い
る
の
に
対
し
、
他
の
研
究
で
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
影
響
は

早
期
に
は
株
価
に
反
映
さ
れ
ず
長
期
的
な
高
い
リ
タ
ー
ン

と
し
て
表
れ
る
と
し
て
い
る
。
前
者
の
見
解
で
は
企
業
の

Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
適
正
に
株
価
に
反
映
さ
れ
て

い
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
後
者
で
は
し

ば
ら
く
の
間
ミ
ス
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
（
特
に
過
小
評
価
）
の

状
態
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、

株
価
へ
の
反
映
の
タ
イ
ミ
ン
グ
だ
け
で
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活

動
の
中
身
次
第
で
は
株
価
へ
の
影
響
が
真
逆
と
な
る
可
能

性
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。K

han et al.（2016

）
は
、
自

社
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
影
響
度
が
大
き
い
マ
テ
リ
ア
ル

な
Ｅ
Ｓ
Ｇ
課
題
へ
の
取
り
組
み
が
優
れ
て
い
る
企
業
で
は

株
式
リ
タ
ー
ン
が
高
い
の
に
対
し
、
マ
テ
リ
ア
ル
で
な
い

Ｅ
Ｓ
Ｇ
課
題
へ
の
取
り
組
み
に
積
極
的
な
企
業
で
は
株
式

リ
タ
ー
ン
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
い
こ
と
を
報
告
し
て
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い
る
。四�

、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
の
評
価
と

そ
れ
に
伴
う
課
題

　

前
節
ま
で
に
紹
介
し
た
研
究
の
多
く
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
の

代
理
変
数
と
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
な
ど
の
指
標
を
利
用
し
て

い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
な
ど
の
指
標
は
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
定
量
的
に
評
価
す
る
こ
と
で
企
業
間
の

比
較
を
容
易
に
し
て
お
り
、
現
在
で
は
投
資
判
断
の
材
料

と
し
て
多
く
の
投
資
家
に
利
用
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な

が
ら
、
こ
れ
ら
の
指
標
に
は
設
計
面
で
い
く
つ
か
の
問
題

が
存
在
す
る
た
め
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
の
有
効
性
を
正

確
に
は
捉
え
ら
れ
て
い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。

Schoenm
aker and Schram

ade

（2019

）
で
は
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
格
付
な
ど
の
評
価
指
標
の
問
題
点
と
し
て
①
産
業
特
性

や
企
業
特
性
に
よ
っ
て
マ
テ
リ
ア
ル
な
Ｅ
Ｓ
Ｇ
課
題
が
異

な
り
う
る
こ
と
を
考
慮
し
て
い
な
い
、
②
格
付
を
算
定
す

る
際
に
利
用
す
る
企
業
側
の
開
示
情
報
が
限
定
的
で
あ

る
、
③
環
境
や
社
会
的
な
負
荷
が
大
き
い
ビ
ジ
ネ
ス
か
ど

う
か
を
考
慮
し
な
い
「
産
業
中
立
的
」
な
評
価
と
な
っ
て

い
る
、
④
ア
ナ
リ
ス
ト
一
人
当
た
り
の
担
当
銘
柄
数
が
多

い
た
め
、
精
度
の
高
い
評
価
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
こ
と

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
を
投
資
判
断
の

材
料
と
し
て
利
用
す
る
場
合
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
企
業

の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
代
理
変
数
と
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ

格
付
を
用
い
て
い
る
研
究
の
結
果
を
解
釈
す
る
場
合
も
こ

の
よ
う
な
問
題
が
存
在
す
る
こ
と
を
理
解
し
て
お
く
必
要

が
あ
る
。
ま
た
、K

han et al.（2016

）
の
結
果
か
ら
示

唆
さ
れ
る
よ
う
に
、
単
に
全
体
的
な
Ｅ
Ｓ
Ｇ
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
高
い
か
ど
う
か
で
は
な
く
、
各
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
に
お
い
て
重
大
課
題
と
な
り
う
る
分
野
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
い
か
ど
う
か
が
肝
要
と
な
る
か
も

し
れ
な
い
。
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Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
に
関
す
る
評
価
指
標
の
設
計
上
の
問
題
点

を
踏
ま
え
る
と
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
格
付
な
ど
の
指
標
だ
け
で
は
企

業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ
の
取
り
組
み
が
優
れ
て
い
る

か
ど
う
か
の
判
断
は
難
し
い
。
今
後
は
自
社
の
マ
テ
リ
ア

ル
な
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
を
特
定
し
、
そ
の
課
題
に

対
し
て
的
確
に
ア
プ
ロ
ー
チ
で
き
て
い
る
企
業
が
よ
り
高

く
評
価
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
投

資
家
か
ら
適
正
な
評
価
を
受
け
る
た
め
に
は
、
企
業
は
そ

の
よ
う
な
取
り
組
み
に
つ
い
て
の
情
報
を
積
極
的
に
開
示

し
て
い
く
こ
と
が
必
要
不
可
欠
と
な
る
。「
Ｓ
Ｘ
銘
柄
二

〇
二
四
」
の
選
定
や
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
関
連
情
報
の
開

示
義
務
化
と
い
っ
た
昨
今
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
関
す

る
一
連
の
動
き
が
、
日
本
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
へ

の
取
り
組
み
を
進
展
さ
せ
る
契
機
と
な
る
こ
と
を
期
待
し

た
い
。

（
注
）

⑴　

二
〇
二
四
年
四
月
二
三
日
の
経
済
産
業
省
の
ニ
ュ
ー
ス
リ
リ
ー
ス

に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｘ
（
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー

シ
ョ
ン
）
を
「
社
会
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
と
企
業
の
サ
ス
テ
ナ
ビ

リ
テ
ィ
を
同
期
化
さ
せ
、
そ
の
た
め
に
必
要
な
経
営
・
事
業
変
革
を

行
い
、
長
期
的
か
つ
持
続
的
な
企
業
価
値
向
上
を
図
っ
て
い
く
た
め

の
取
組
」
と
説
明
し
て
い
る
。

⑵　

Gillan et al.（2021

）
は
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
活
動
お
よ
び
Ｃ
Ｓ
Ｒ
活

動
と
企
業
リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト
、
財
務
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
の
関

係
を
検
証
し
た
こ
れ
ま
で
の
研
究
を
幅
広
く
レ
ビ
ュ
ー
し
て
い
る
。
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