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た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
一
橋
大
学
の
円
谷

で
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日
は
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た

し
ま
す
。

　

先
ほ
ど
少
し
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
が
、
資
料
の
最

後
に
私
の
現
在
の
主
な
活
動
を
載
せ
て
い
ま
す
。
企
業
、

投
資
家
、
制
度
、
学
界
と
い
う
こ
と
で
、
薄
く
で
は
あ
り

ま
す
が
広
く
や
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
今
日
は
、
そ
う
し

た
バ
ッ
ク
グ
ラ
ウ
ン
ド
を
持
ち
な
が
ら
、
政
策
保
有
株
式

に
つ
い
て
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

た
だ
、
最
初
に
申
し
上
げ
て
お
き
ま
す
と
、
私
は
、
必
要

な
政
策
保
有
、
必
要
な
持
合
い
は
あ
る
と
思
っ
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
あ
く
ま
で
研
究
者
の
立
場
で
数
字
的
に
分

析
す
る
と
、
平
均
的
に
見
た
場
合
に
は
負
の
効
果
の
ほ
う

が
大
き
く
、
解
消
に
向
か
っ
た
ほ
う
が
い
い
の
で
は
な
い

か
、
こ
う
い
う
主
張
で
す
。
一
部
の
投
資
家
の
よ
う
に

「
一
株
も
持
っ
て
は
い
け
な
い
」
と
い
う
原
理
主
義
的
な

発
想
で
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
そ
の
点
は
御
注
意
い
た
だ

け
れ
ば
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

政
策
保
有
株
式
の
解
消
に
つ
い
て
は
、
も
う
三
〇
年
近

く
議
論
さ
れ
て
い
ま
す
。
は
っ
き
り
白
黒
つ
け
る
の
は
難

し
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
ろ
そ
ろ
前
向
き
に
解
消
し

て
い
か
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
は

政
策
保
有
株
式
の
経
済
的
影
響
と
今
後
の
展
望

―
人
的
資
本
投
資
を
視
野
に
入
れ
な
が
ら
―

円　

谷　

昭　

一
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当
然
、
出
て
き
た
株
式
を
ど
う
す
る
の
か
、
安
定
株
主
が

い
な
く
な
っ
た
ら
ど
う
す
る
の
か
と
い
う
話
に
な
り
ま

す
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
、「
丨
人
的
資
本
投

資
を
視
野
に
入
れ
な
が
ら
丨
」
と
い
う
副
題
を
つ
け
た
と

お
り
、
政
策
保
有
の
解
消
と
人
的
資
本
投
資
の
つ
な
が
り

に
つ
い
て
も
私
見
を
述
べ
た
い
と
思
い
ま
す
。

一
、
株
式
持
合
い
形
成
の
歴
史
的
背
景

　

ま
ず
初
め
に
、
な
ぜ
持
合
い
が
形
成
さ
れ
た
の
か
、
そ

の
歴
史
的
背
景
に
少
し
触
れ
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

持
合
い
形
成
に
は
、
大
き
く
三
つ
の
段
階
が
あ
り
ま

す
。

　

戦
前
か
ら
の
素
地
と
し
て
、
財
閥
が
中
心
と
な
り
持
株

本
社
を
設
立
し
て
い
た
こ
と
に
加
え
、
戦
後
の
メ
イ
ン
バ

ン
グ
制
度
に
つ
な
が
る
、
指
定
金
融
機
関
制
度
に
よ
る
個

別
融
資
関
係
が
成
立
し
て
い
ま
し
た
が
、
戦
後
の
経
済
民

主
化
（
財
閥
解
体
）
で
財
閥
一
族
・
持
株
本
社
株
式
が
全

て
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
放
出
さ
れ
ま
し
た
。
当
時
の
全
発
行
株

式
の
四
二
％
で
す
。
今
の
状
況
を
考
え
れ
ば
、
い
か
に
混

乱
が
起
き
る
か
容
易
に
想
像
で
き
る
と
思
い
ま
す
。
あ
る

日
突
然
、
時
価
総
額
九
〇
〇
兆
円
の
う
ち
四
〇
〇
兆
円
が

売
り
に
出
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。
受
け
皿
で
あ
る
機

関
投
資
家
も
存
在
せ
ず
、
民
間
に
買
い
入
れ
余
力
が
な
い

中
で
株
式
が
漂
流
・
不
安
定
化
し
、
一
部
の
個
人
に
よ
る

グ
リ
ー
ン
メ
ー
ル
が
多
発
し
ま
し
た
。
同
じ
状
況
に
あ
っ

た
イ
タ
リ
ア
は
、
放
出
さ
れ
た
株
式
を
国
が
買
い
取
り
ま

し
た
が
、
日
本
は
国
有
化
と
い
う
道
を
と
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
そ
う
で
あ
る
以
上
、
企
業
に
よ
る
相
互
保
有
で
株
式

を
安
定
化
さ
せ
る
以
外
に
道
は
な
か
っ
た
と
私
は
思
っ
て

お
り
ま
す
。
こ
れ
が
持
合
い
形
成
の
第
一
期
で
す
。

　

第
二
期
は
、
高
度
成
長
期
で
す
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
加
盟
に
よ

り
、
外
国
資
本
の
自
由
化
、
国
内
投
資
の
自
由
化
が
段
階

的
に
行
わ
れ
ま
し
た
。
そ
の
た
め
、
一
九
七
一
年
に
自
動
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車
関
連
の
投
資
の
自
由
化
が
行
わ
れ
た
際
、
ト
ヨ
タ
が
一

気
に
株
式
の
持
合
い
を
固
め
、
買
収
防
衛
を
進
め
ま
し

た
。
そ
れ
に
追
随
す
る
形
で
、
そ
の
他
の
主
要
な
自
動
車

メ
ー
カ
ー
や
電
機
メ
ー
カ
ー
も
投
資
有
価
証
券
保
有
額
を

急
激
に
増
や
し
ま
し
た
。
当
時
は
体
力
も
あ
り
ま
せ
ん
で

し
た
か
ら
、
買
収
防
衛
の
た
め
に
持
合
い
を
強
化
し
た
の

で
す
。

　

第
三
期
は
、
バ
ブ
ル
経
済
期
で
す
。
こ
こ
か
ら
は
や
や

毛
色
が
変
わ
り
、
買
収
防
衛
と
い
う
よ
り
も
、
株
高
に
乗

じ
た
財
テ
ク
の
た
め
の
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で

す
。
一
九
八
九
年
を
ピ
ー
ク
に
転
換
社
債
が
一
気
に
増

え
、
バ
ブ
ル
崩
壊
と
と
も
に
急
減
し
ま
し
た
が
、
こ
れ
を

全
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
出
し
て
し
ま
う
と
安
定
株
主
が
減
っ

て
し
ま
う
た
め
、
安
定
株
主
の
確
保
を
目
的
と
し
て
、
そ

の
一
部
が
持
合
い
に
流
れ
た
形
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
し
て
形
成
さ
れ
て
き
た
持
合
い
関
係
の
メ

リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
投
資
家
が

整
理
し
、
提
言
し
て
い
ま
す
が
、
で
は
本
当
に
経
済
的
な

効
果
が
あ
る
の
か
、
数
字
で
お
見
せ
す
る
の
が
研
究
者
の

一
つ
の
社
会
的
な
役
目
で
す
の
で
、
本
日
は
そ
の
点
を
中

心
に
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

な
お
、
政
策
保
有
株
式
を
め
ぐ
る
問
題
点
に
つ
い
て

は
、
私
も
参
画
し
て
お
り
ま
す
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
研

究
会
・
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る
意
見
発
信
グ
ル
ー
プ
が

二
〇
二
四
年
五
月
に
ま
と
め
た
提
言
、「
政
策
保
有
株
式

を
取
り
巻
く
問
題
提
起
の
そ
の
課
題
解
決
に
関
し
て
」
が

公
開
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
そ
ち
ら
を
御
覧
い
た
だ
け
れ

ば
と
思
い
ま
す
。

二
、
株
式
持
合
い
の
経
済
的
な
効
果

　

こ
こ
で
言
う
持
合
い
の
経
済
的
な
効
果
と
は
、
持
合
い

を
し
て
い
る
企
業
ほ
ど
利
益
や
成
長
性
が
高
い
な
ど
、
会

計
上
プ
ラ
ス
面
の
特
徴
が
あ
る
と
い
う
意
味
で
す
。
そ
う
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し
た
実
証
分
析
は
私
が
始
め
た
も
の
で
は
な
く
、
過
去
か

ら
ず
っ
と
研
究
蓄
積
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
中
心
に
お
ら
れ

た
の
が
一
橋
大
学
の
中
谷
巌
先
生
で
す
。
た
だ
、
当
時
の

研
究
は
、
い
わ
ゆ
る
六
大
企
業
集
団
は
非
構
成
企
業
と
比

べ
て
ど
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
か
あ
る
の
か
、
つ
ま
り
、
六

大
企
業
集
団
の
特
徴
の
一
つ
と
し
て
集
団
内
で
の
持
合
い

が
行
わ
れ
て
い
た
の
で
、
持
合
い
と
い
う
行
為
に
関
す
る

研
究
と
い
う
よ
り
も
、
六
大
企
業
集
団
の
構
成
企
業
を
対

象
と
し
た
研
究
と
言
っ
た
ほ
う
が
適
切
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
そ
こ
で
中
谷
先
生
が
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
た
の
が
「
リ

ス
ク
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
説
」
で
す
。
例
え
ば
、
企
業
集
団
内

の
自
動
車
会
社
の
業
績
が
悪
化
し
た
場
合
、
グ
ル
ー
プ
全

体
で
そ
の
自
動
車
会
社
の
自
動
車
を
買
う
こ
と
で
支
え
、

逆
に
自
社
の
業
績
が
悪
化
し
た
場
合
に
は
支
え
て
も
ら

う
。
要
す
る
に
、
一
定
の
利
益
水
準
を
犠
牲
に
し
て
も
利

益
の
安
定
性
を
確
保
す
る
と
い
う
の
が
通
説
で
し
た
。

　

そ
れ
に
対
し
、
高
度
成
長
終
了
後
に
は
も
う
リ
ス
ク

シ
ェ
ア
リ
ン
グ
説
は
成
り
立
た
な
く
な
っ
て
い
る
と
い
う

論
文
が
一
部
で
発
表
さ
れ
て
い
た
の
で
す
が
、
研
究
が
本

格
的
に
展
開
さ
れ
る
前
に
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
、
企
業
集
団

自
体
が
融
解
し
た
こ
と
で
研
究
の
対
象
が
な
く
な
り
、
実

証
研
究
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
そ
の

後
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、「
政
策
保
有
株
式
」
と

名
を
か
え
て
新
た
な
話
題
が
出
て
き
ま
す
。
そ
こ
で
、
企

業
集
団
と
は
別
に
、
政
策
保
有
と
い
う
個
と
個
の
関
係
の

中
で
成
り
立
っ
て
い
る
株
式
の
相
互
持
合
い
に
は
本
当
に

メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
の
か
、
こ
の
点
を
検
証
し
た
の
が
二
〇

二
〇
年
発
行
の
拙
著
『
政
策
保
有
株
式
の
実
証
分
析
』
で

す
。
本
日
は
、
そ
の
中
か
ら
二
つ
の
分
析
の
エ
ッ
セ
ン
ス

を
御
紹
介
さ
せ
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
は
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
分
析
で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ

は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
も
含
む
全
上
場
会
社
約
四
〇

〇
〇
社
の
総
資
産
に
占
め
る
政
策
保
有
株
式
の
比
率
の
分

布
で
す
（
図
表
１
）。
四
〇
〇
〇
社
を
八
〇
〇
社
ず
つ
五
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つ
の
グ
ル
ー
プ
に
区
切
り
、
Ｐ
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）

１
～
５
と
い
う
形
で
並
べ
て
い
ま
す
。
Ｐ
５
に
行
く
ほ
ど

保
有
比
率
が
大
き
い
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
が
、
御
覧
の

と
お
り
、
直
線
状
に
増
え
て
い
る
の
で
は
な
く
、
Ｐ
５
に

所
属
し
て
い
る
ご
く
一
部
の
企
業
だ
け
が
大
量
に
保
有
し

て
お
り
、
Ｐ
１
と
２
は
ほ
と
ん
ど
保
有
し
て
い
な
い
、
Ｐ

３
と
Ｐ
４
は
保
有
し
て
い
て
も
わ
ず
か
数
パ
ー
セ
ン
ト
と

い
う
状
況
で
す
。
で
は
、
Ｐ
５
は
Ｐ
１
～
４
に
比
べ
て
ど

の
よ
う
な
会
計
上
の
特
徴
が
あ
る
の
か
、
利
益
率
、
利
益

率
の
変
動
性
、
売
上
・
資
産
の
成
長
性
を
比
較
す
る
と
い

う
の
が
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
分
析
の
エ
ッ
セ
ン
ス
で
す
。

　

結
果
を
申
し
上
げ
ま
す
と
、
利
益
率
に
関
し
て
は
Ｐ
５

が
有
意
に
低
く
、
利
益
率
の
変
動
性
と
売
上
・
資
産
の
成

長
性
は
い
ず
れ
も
Ｐ
５
に
優
位
性
な
し
（
Ｐ
３
・
Ｐ
４
と

有
意
差
な
し
）、
つ
ま
り
、
統
計
上
、
低
利
益
率
の
み
が

観
察
さ
れ
ま
し
た
。
な
お
、
こ
こ
で
言
う
利
益
率
と
は
、

Ｒ
Ｏ
Ｓ
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
な
ど
様
々
な
パ
タ
ー
ン
を
組

図表１

検証方法と結果（クロスセクション分析）

P1・P2 ほとんど保有していない

（比較）

P3・P4 やや保有している

（比較）

P5 持合いが強固

利益率 利益率の変動性 売上・資産の成長性

P5が有意に低い
P5に優位性なし

（P3・4と有意差なし）
P5に優位性なし

（P3・4と有意差なし）

⇒ ある企業が持合い株式を売却した前後で、会計数値が変化しているかどう
かをさらに検証

総資産に占める政策保有株式の比率の分布

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。
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み
、
分
子
も
、
営
業
利
益
、
税
引
前
利
益
、
粗
利
と
い
っ

た
数
十
パ
タ
ー
ン
の
利
益
率
を
組
ん
で
検
証
し
た
結
果
で

す
。
Ｒ
Ｏ
Ｓ
だ
っ
た
ら
ど
う
な
る
か
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
だ
っ
た
ら

ど
う
な
る
か
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
、
全
て
ま
と
め
て
こ

の
よ
う
な
結
果
に
な
っ
て
い
る
と
御
理
解
く
だ
さ
い
。

　

続
い
て
、
時
系
列
で
の
分
析
結
果
で
す
。
釈
迦
に
説
法

で
す
が
、
政
策
保
有
株
式
の
保
有
理
由
と
し
て
、
有
価
証

券
報
告
書
に
は
よ
く
「
取
引
関
係
の
維
持
・
拡
大
」
と
書

か
れ
ま
す
。
言
葉
を
裏
返
す
と
、
政
策
保
有
を
し
な
け
れ

ば
取
引
関
係
が
縮
小
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
何
ら
か
の
理

由
で
政
策
保
有
株
式
を
売
却
し
た
場
合
に
は
、
取
引
関
係

の
維
持
・
拡
大
が
失
わ
れ
た
結
果
と
し
て
利
益
率
や
成
長

性
が
低
下
す
る
、
こ
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。

　

そ
こ
で
、
過
去
に
多
額
の
政
策
保
有
株
式
を
売
却
し
た

企
業
の
事
例
か
ら
、
一
〇
％
以
上
売
却
、
二
五
％
以
上
売

却
、
五
〇
％
以
上
売
却
と
い
う
サ
ン
プ
ル
を
抜
き
出
し
、

売
却
し
た
年
を
ｔ
年
と
し
て
、
売
却
後
の
三
年
間
と
売
却

前
の
三
年
間
の
利
益
率
を
比
較
し
ま
し
た
（
図
表
２
）。

実
際
に
取
引
関
係
の
維
持
・
拡
大
が
失
わ
れ
た
と
し
た

ら
、
売
却
後
に
利
益
率
の
低
下
が
観
察
さ
れ
る
は
ず
で

す
。
し
か
し
、
グ
ラ
フ
を
作
成
す
る
と
、
利
益
率
が
低
下

す
る
ど
こ
ろ
が
、
逆
に
向
上
し
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ

ま
す
。
売
却
前
に
取
引
関
係
の
維
持
・
拡
大
に
よ
り
経
済

的
な
便
益
を
本
当
に
受
け
て
い
た
の
か
、
疑
問
符
の
つ
く

結
果
が
得
ら
れ
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

ち
な
み
に
、
五
〇
％
以
上
売
却
し
た
ケ
ー
ス
と
し
て
、

日
本
板
硝
子
が
英
ピ
ル
キ
ン
ト
ン
の
買
収
資
金
捻
出
の
た

め
に
政
策
保
有
株
式
（
投
資
有
価
証
券
）
の
半
分
を
売
却

し
た
事
例
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
場
合
、「
利
益
率

向
上
は
買
収
の
効
果
で
は
な
い
か
」
と
い
う
御
質
問
を
受

け
る
の
で
す
が
、
あ
く
ま
で
、
政
策
保
有
株
式
売
却
後
に

利
益
が
低
下
し
て
い
な
い
こ
と
を
示
し
た
い
と
い
う
の
が

こ
の
グ
ラ
フ
の
趣
旨
で
す
の
で
、
そ
の
点
を
御
理
解
い
た
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だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン
で
も
時
系
列
で

も
、
発
行
体
に
と
っ
て
良
い
結
果
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
と

こ
ろ
で
す
が
、
で
は
な
ぜ
「
持
合
い
＝
低
利
益
率
」
な
の

で
し
ょ
う
か
。
そ
の
解
釈
に
つ
い
て
、
私
は
二
つ
の
説
が

あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。
ど
ち
ら
も
一
橋
大
学
の
大
先
輩

の
説
で
あ
り
ま
し
て
、
一
つ
目
は
、
小
田
切
宏
之
先
生
の

「
企
業
家
精
神
欠
如
説
」
で
す
。
集
団
内
取
引
に
慣
れ
て

市
場
競
争
の
厳
し
さ
を
過
小
評
価
し
、
企
業
家
精
神
や
組

織
の
柔
軟
性
を
欠
い
て
し
ま
っ
た
た
め
に
低
利
益
率
化
す

る
。
二
つ
目
は
、
今
井
賢
一
先
生
の
「
企
業
間
調
整
過
剰

説
」
で
す
。
株
式
の
相
互
保
有
に
よ
っ
て
、
目
に
見
え
る

も
の
・
見
え
な
い
も
の
、
直
接
・
間
接
を
含
め
て
様
々
な

調
整
が
必
要
と
な
り
、
人
間
的
接
触
や
交
際
が
過
剰
に
行

わ
れ
る
結
果
、
利
益
を
圧
迫
す
る
。
こ
う
し
た
結
果
と
し

て
低
利
益
率
化
が
観
察
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
私

は
思
っ
て
い
ま
す
。

図表２

検証方法と結果（売却のケーススタディ）

もし「取引関係の維持・拡大」が実際にあったとしたら、もし何らかの理由で政
策保有株式を売却した場合には、利益率や成長性の低下が観察されるはず

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

t期（2010～18年）に政策保有

株式を売却した企業の、売却前
後の売上高営業利益率（業種
平均との差）

 売却後に利益率の向上が見て取れる
 売却額が大きいほどその傾向は顕著である

【売却例】2006年の英ピル

キントン買収のために日本
板硝子が保有株式の半数
を売却
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先
ほ
ど
述
べ
た
と
お
り
、
戦
後
す
ぐ
か
ら
高
度
成
長
期

に
か
け
て
は
、
持
合
い
は
必
要
だ
っ
た
と
考
え
て
お
り
ま

す
。
戦
後
す
ぐ
で
あ
れ
ば
個
人
、
高
度
成
長
期
で
あ
れ
ば

外
資
に
よ
る
乗
っ
取
り
と
い
う
弓
矢
か
ら
守
る
鎧
と
し
て

実
際
に
機
能
し
ま
し
た
。
し
か
し
、
も
は
や
弓
矢
の
時
代

で
は
な
く
、
現
在
の
変
化
の
激
し
い
鉄
砲
の
時
代
に
お
い

て
は
、
鎧
で
は
身
を
守
れ
な
い
ど
こ
ろ
か
、
自
ら
の
自
由

な
動
き
を
縛
る
重
し
に
な
っ
て
い
な
い
か
。
機
関
投
資

家
、
ま
た
は
外
圧
が
あ
る
か
ら
政
策
保
有
を
や
め
ろ
と

言
っ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
企
業
自
身
の
た
め
に
も
う
や

め
た
ら
ど
う
か
と
い
う
の
が
私
の
意
見
で
す
。

　

こ
う
し
た
意
見
を
述
べ
る
と
、
特
に
発
行
体
の
方
か
ら

は
、「
そ
の
せ
い
で
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
入
っ
て
き
た
ら

ど
う
す
る
の
か
。
あ
る
一
定
の
安
定
株
主
が
い
な
い
と
、

経
営
が
混
乱
し
て
大
変
な
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
」

と
言
わ
れ
ま
す
。
し
か
し
そ
れ
は
、
例
え
ば
あ
る
地
域
で

治
安
が
悪
化
し
た
と
き
に
、「
泥
棒
が
増
え
て
い
る
の

で
、
皆
さ
ん
、
自
衛
の
た
め
に
拳
銃
を
持
ち
ま
し
ょ
う
」

と
言
う
こ
と
と
あ
る
意
味
同
じ
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

個
々
の
企
業
が
安
定
株
主
を
作
る
こ
と
に
よ
っ
て
ア
ク

テ
ィ
ビ
ズ
ム
か
ら
身
を
守
る
の
で
は
な
く
、
ア
ク
テ
ィ
ビ

ズ
ム
に
よ
っ
て
資
本
市
場
が
健
全
性
を
失
っ
て
い
る
の
で

あ
れ
ば
、
そ
う
し
た
行
為
が
抑
制
さ
れ
る
よ
う
な
制
度
な

り
ロ
ー
を
作
る
べ
き
で
あ
っ
て
、
個
々
の
企
業
が
護
身
用

の
拳
銃
を
持
つ
の
は
違
い
ま
す
。
ま
ず
は
地
域
の
治
安
を

向
上
さ
せ
る
た
め
に
、
例
え
ば
監
視
の
目
を
強
く
す
る
と

い
っ
た
シ
ス
テ
ム
を
考
え
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
の

が
私
の
答
え
で
す
。

三�

、
近
年
の
政
策
保
有
株
式
の

保
有
・
売
却
状
況

　

こ
の
グ
ラ
フ
は
、
一
社
当
た
り
の
保
有
額
（
帳
簿
価

額
）
と
保
有
銘
柄
数
の
長
期
推
移
で
、
一
九
八
五
年
度
か
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ら
連
続
し
た
デ
ー
タ
が
取
得
で
き
る
一
一
一
〇
社
の
平
均

を
見
た
も
の
で
す
（
図
表
３
）。
保
有
額
は
二
〇
〇
〇
年

に
有
価
証
券
時
価
評
価
が
始
ま
っ
た
こ
と
で
時
価
の
変
動

に
よ
っ
て
変
化
す
る
た
め
、
そ
の
増
減
に
つ
い
て
は
あ
ま

り
意
味
が
な
い
の
で
す
が
、
保
有
銘
柄
数
は
バ
ブ
ル
崩
壊

を
機
に
確
実
に
減
少
し
て
お
り
、
現
在
は
半
分
以
下
ま
で

減
っ
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

　

今
、
保
有
額
は
時
価
評
価
さ
れ
る
の
で
意
味
が
な
い
と

申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
政
策
保
有
株
式
は
、
一
部
か
な
り

異
な
る
会
社
は
あ
る
も
の
の
、
金
融
商
品
会
計
基
準
の

「
そ
の
他
有
価
証
券
」
と
数
字
が
ほ
ぼ
等
し
く
な
り
ま

す
。
そ
の
他
有
価
証
券
は
、
帳
簿
価
額
と
は
別
に
取
得
原

価
も
開
示
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
取

得
原
価
と
帳
簿
価
額
を
お
示
し
し
た
の
が
こ
の
グ
ラ
フ
で

す
（
図
表
４
）。
く
ど
い
よ
う
で
す
が
、
帳
簿
価
額
は
、

時
価
評
価
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
時
価
と
い
う
こ
と
に
な
り

ま
す
。

図表３

持合い株式の状況（政策保有株式）

 バブル崩壊以降、保有銘柄数は一貫して減少傾向にある

 保有額は2000年に有価証券時価評価が始まったことで時価の変動に
よって変化するため、保有量の増減はここからは分からない

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

1985年度から
連続したデータ
が取得できる
1,110社の平均

1社当たりの保有額と保有銘柄数の長期推移
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御
覧
の
と
お
り
、
帳
簿
価
額
は
日
経
平
均
株
価
と
連
動

し
ま
す
。
そ
し
て
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ
う
に
保
有
銘

柄
数
が
減
っ
て
い
る
の
で
取
得
原
価
も
一
貫
し
て
減
少
傾

向
に
あ
り
ま
す
が
、
ポ
イ
ン
ト
は
取
得
原
価
と
帳
簿
価
額

の
差
、
す
な
わ
ち
含
み
益
で
す
。
私
の
試
算
で
は
、
日
経

平
均
が
一
万
円
程
度
に
な
る
と
取
得
原
価
と
帳
簿
価
額
が

等
し
く
な
り
、
含
み
益
は
ゼ
ロ
と
な
り
ま
す
。
し
た
が
っ

て
、
日
経
平
均
が
四
万
円
近
い
今
の
状
況
に
お
い
て
、
各

社
は
政
策
保
有
株
式
で
膨
大
な
含
み
益
を
抱
え
て
い
る
こ

と
に
な
り
ま
す
。
簡
単
に
言
う
と
、
取
得
原
価
と
時
価
が

つ
り
合
う
日
経
平
均
一
万
円
程
度
の
と
き
に
取
得
し
た
も

の
が
今
な
お
残
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
し
か
し
、

二
〇
二
三
年
度
（
二
〇
二
四
年
三
月
期
）
は
、
確
定
値
で

は
な
い
も
の
の
、
時
価
ベ
ー
ス
で
前
年
比
マ
イ
ナ
ス
三

〇
％
と
大
き
く
減
少
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
が
ど
の
程
度
続

く
か
分
か
り
ま
せ
ん
が
、
二
〇
二
四
年
三
月
期
は
か
な
り

潮
目
が
変
わ
っ
た
と
い
う
感
覚
を
持
っ
て
お
り
ま
す
。

図表４

持合い株式の状況（その他有価証券≒政策保有株式）

 取得原価も一貫して減少傾向にはある
 日経平均が1万円くらいの時に取得されており（＝取得原価と時価が

一致）、現時点では多額の含み益を抱えていると推測される
 2023年度は暫定値（時価ベースで前年比30％減少）

持合い株式の取得原価と帳簿価額（時価）の推移

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

2002年度から連続
したデータが取得で
きる2,511社の単純
平均（大手金融機関
の影響が大きい）

含み益
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そ
こ
で
気
に
な
る
の
が
、
売
却
さ
れ
ず
に
残
っ
て
い
る

株
式
の
状
況
で
す
。
こ
の
グ
ラ
フ
は
、
全
政
策
保
有
株
式

を
相
互
保
有
と
片
持
ち
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
す
（
図

表
５
）。
御
覧
の
と
お
り
、
片
持
ち
は
確
実
に
減
少
し
て

い
ま
す
。
ど
ち
ら
か
が
売
却
す
れ
ば
そ
れ
で
関
係
解
消
で

す
か
ら
、
売
却
し
や
す
い
わ
け
で
す
。
し
か
し
、
相
互
保

有
の
場
合
は
同
時
に
売
却
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、

そ
の
調
整
に
苦
労
し
ま
す
し
、
そ
も
そ
も
売
却
を
言
い
出

す
と
い
う
行
為
か
ら
し
て
ス
ト
レ
ス
が
あ
り
、
売
却
が
な

か
な
か
進
ん
で
い
ま
せ
ん
。

　

私
は
そ
れ
を
「
行
司
の
い
な
い
相
撲
の
立
ち
合
い
」
に

例
え
て
い
ま
す
。
お
互
い
準
備
は
で
き
て
い
る
の
に
、
同

時
に
売
却
し
な
い
と
い
け
な
い
た
め
、「
は
っ
け
よ
い
、

の
こ
っ
た
」
を
言
っ
て
く
れ
る
人
が
出
て
こ
な
い
と
売
る

こ
と
が
で
き
な
い
。
双
方
と
も
相
手
か
ら
言
っ
て
く
れ
る

の
を
待
っ
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
デ
ッ
ド
ロ
ッ
ク
の
よ
う
な

状
態
で
す
。
誰
か
が
き
っ
か
け
を
つ
く
れ
ば
お
互
い
に
解

図表５

まだ残っている株式の状況

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

 縮減は進んではいるが、残っている株式は相互保有が増えている

• 「行司のいない相撲の立ち合い」状況
• これからさらに縮減させるのであれば、ハード・

ローによる規制が必要だと個人的には思う（個別
投資家のエンゲージメントだけでは困難）

全政策保有株式に占める相互保有株式の比率（簿価ベース）
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け
て
い
く
の
で
す
が
、
き
っ
か
け
が
な
い
の
で
、
見
合
っ

た
ま
ま
の
も
の
が
増
え
て
い
る
の
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
個
々
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
だ
け
で
は
も
は
や
通
じ
な
い
「
岩
盤
」
銘
柄
が

残
っ
て
い
る
状
況
の
中
、
こ
こ
か
ら
さ
ら
に
縮
減
を
進
め

る
の
で
あ
れ
ば
、
ロ
ー
に
よ
る
規
制
が
必
要
だ
と
個
人
的

に
は
思
っ
て
い
ま
す
。
金
商
法
や
会
社
法
と
い
っ
た
ハ
ー

ド
・
ロ
ー
を
は
じ
め
、
東
証
の
ル
ー
ル
、
企
業
内
容
等
開

示
府
令
も
含
め
、
あ
る
一
定
の
強
制
力
を
働
か
せ
る
こ
と

で
し
か
縮
減
は
進
み
ま
せ
ん
。
い
み
じ
く
も
先
般
、
金
融

庁
が
あ
る
金
融
セ
ク
タ
ー
に
「
売
却
せ
よ
」
と
言
っ
た
と

こ
ろ
、
一
気
に
売
却
が
進
み
ま
し
た
。
こ
れ
は
、
強
制
力

が
な
い
と
売
れ
な
い
、
逆
に
言
う
と
、
強
制
力
が
あ
れ
ば

売
れ
る
と
い
う
こ
と
の
証
左
だ
と
私
は
考
え
て
お
り
ま

す
。

　

政
策
保
有
を
す
る
経
営
者
の
本
音
と
し
て
は
、
一
つ
目

に
、
そ
も
そ
も
法
制
度
で
禁
止
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
。
二
つ
目
に
、
先
の
見
え
な
い
経
済
状
況
の
中
、
含
み

益
が
多
く
あ
る
の
で
、
そ
れ
を
利
益
調
整
の
た
め
の
原
資

と
し
て
持
っ
て
お
き
た
い
。
要
は
、
い
ざ
と
な
っ
た
ら
益

出
し
が
で
き
る
よ
う
に
、
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
確
保
で
き
る

よ
う
に
し
て
お
き
た
い
。
そ
し
て
、
三
つ
目
が
実
は
最
も

重
要
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
二
〇
二
四
年
六
月
期
は
過
去

最
高
を
更
新
し
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
や
株
主
提
案
が
増
え
る
中
、
安
定
株
主
を
確

保
し
た
い
。
四
つ
目
と
し
て
、
相
互
保
有
株
式
売
却
を
自

分
の
ほ
う
か
ら
言
い
出
し
た
く
な
い
と
い
う
、
相
手
と
の

調
整
の
ス
ト
レ
ス
。
こ
う
い
っ
た
も
の
が
挙
げ
ら
れ
ま

す
。

　

発
行
体
に
と
っ
て
は
、
機
関
投
資
家
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
に
お
い
て
、
一
時
間
の
批
判
に
耐
え
さ
え
す
れ
ば

い
い
と
い
う
こ
と
な
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
実
際
、
東
京

大
学
の
若
杉
敬
明
先
生
ほ
か
が
今
か
ら
三
〇
年
前
の
一
九

九
四
年
に
行
っ
た
企
業
ア
ン
ケ
ー
ト
で
は
、
九
〇
％
の
企
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業
が
「
特
に
メ
リ
ッ
ト
は
感
じ
な
い
が
今
後
も
続
け
る
」

に
「
は
い
」
と
回
答
し
て
い
ま
す
。
こ
の
状
況
は
今
も
同

じ
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
ま
た
、
こ
の
ア
ン
ケ
ー
ト

で
非
常
に
興
味
深
い
の
は
、「
相
手
企
業
か
ら
求
め
ら
れ

て
保
有
し
て
い
る
」
に
六
七
％
の
企
業
が
「
は
い
」
と
回

答
し
て
い
る
こ
と
で
す
。
ど
ち
ら
か
が
言
っ
た
の
で
あ
れ

ば
、
理
論
上
五
〇
％
に
し
か
な
ら
な
い
は
ず
な
の
に
、
六

七
％
が
相
手
か
ら
言
わ
れ
て
持
っ
て
い
る
と
答
え
て
い
ま

す
。
ま
た
、
戦
後
す
ぐ
、
あ
る
い
は
一
九
六
〇
年
代
の
株

式
持
合
い
形
成
期
に
は
取
引
関
係
が
あ
り
、
社
長
同
士
も

仲
が
よ
か
っ
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
今
は
取
引
関
係

が
全
く
な
く
、
な
ぜ
株
式
を
保
有
し
て
い
る
の
か
わ
か
ら

な
い
と
い
う
こ
と
で
、
六
一
％
の
企
業
が
「
古
く
か
ら
行

わ
れ
て
お
り
保
有
理
由
は
不
明
」
に
「
は
い
」
と
回
答
し

て
い
ま
す
。
三
〇
年
前
で
す
ら
こ
の
よ
う
な
状
況
で
す
か

ら
、
今
は
さ
ら
に
増
え
て
い
る
で
し
ょ
う
。

四�

、
政
策
保
有
株
式
に
関
す
る

そ
の
他
の
論
点

　

今
般
、
企
業
内
容
等
開
示
府
令
の
改
正
案
が
公
表
さ
れ

ま
し
た
。
純
投
資
の
開
示
は
比
較
的
緩
い
た
め
、
政
策
保

有
株
の
保
有
目
的
を
純
投
資
に
振
り
替
え
る
、
い
わ
ゆ
る

ウ
ォ
ッ
シ
ュ
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
純
投
資

の
開
示
を
強
化
す
る
と
い
う
内
容
で
す
。
簡
単
に
言
う

と
、
政
策
保
有
株
と
し
て
そ
の
ま
ま
置
い
て
お
く
こ
と
で

〝
正
直
者
が
損
〟
を
し
な
い
よ
う
に
す
る
と
い
う
こ
と
で

す
。

　

し
か
し
、
企
業
内
容
等
開
示
府
令
に
お
い
て
は
、
純
投

資
と
は
専
ら
配
当
ま
た
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
得
る
こ

と
で
あ
り
、
そ
れ
以
外
の
も
の
が
政
策
保
有
と
定
義
さ
れ

て
い
ま
す
。
一
方
、
金
融
商
品
会
計
基
準
で
は
投
資
有
価

証
券
を
四
つ
に
分
け
、
中
で
も
売
買
目
的
有
価
証
券
に
つ
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い
て
は
、
ト
レ
ー
ド
の
専
門
要
員
が
社
内
で
管
理
し
て
い

る
な
ど
、
幾
つ
か
の
厳
格
な
ル
ー
ル
が
あ
り
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
企
業
内
容
等
開
示
府
令
の
純
投
資
の
定
義
を
金

融
商
品
会
計
基
準
の
売
買
目
的
有
価
証
券
に
近
づ
け
る
こ

と
に
よ
り
、
本
当
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
行
っ
て
い
る
も

の
以
外
は
純
投
資
に
振
り
替
え
る
こ
と
が
実
質
的
に
で
き

な
く
な
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
開
示
強
化
も
一
つ
の
線
で
は

あ
り
ま
す
が
、
純
投
資
の
定
義
を
変
え
れ
ば
、
こ
の
問
題

は
一
気
に
解
決
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
の
が
個
人
的

な
意
見
で
す
。

　

も
う
一
つ
の
論
点
と
し
て
、
議
決
権
行
使
基
準
が
あ
り

ま
す
。

　

現
在
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
基
準
は
、
ほ
と
ん

ど
が
「
純
資
産
の
一
〇
％
以
上
は
反
対
」「
二
〇
％
以
上

は
反
対
」
と
い
う
も
の
だ
と
思
い
ま
す
が
、
こ
れ
は
セ
カ

ン
ド
ベ
ス
ト
だ
と
私
は
思
っ
て
お
り
ま
す
。
あ
く
ま
で
比

率
で
あ
っ
て
、
純
資
産
の
変
動
や
時
価
の
変
動
に
よ
っ
て

賛
否
が
変
化
し
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
す
。
例

え
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
好
調
で
時
価
が
上
が
り
結
果
的
に

二
〇
％
を
超
え
た
ら
反
対
、
逆
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
悪
く

な
っ
て
偶
然
一
〇
％
を
切
っ
た
ら
賛
成
、
こ
う
い
う
こ
と

に
な
り
ま
す
。
実
態
は
何
も
変
わ
っ
て
い
な
い
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
状
況
次
第
で
賛
否
が
変
わ
る
と

い
う
の
は
お
か
し
な
話
で
す
。
で
は
、
ど
う
い
う
基
準
が

い
い
の
か
。
私
は
、「
縮
減
計
画
の
有
無
＆
計
画
ど
お
り

の
進
捗
」、
こ
の
合
わ
せ
技
で
賛
否
を
決
め
る
の
が
ベ
ス

ト
だ
と
考
え
ま
す
。
た
だ
、
手
間
の
問
題
が
か
な
り
あ
り

ま
す
の
で
、「
純
資
産
の
何
％
以
上
」
と
い
う
基
準
で
区

切
る
の
も
仕
方
が
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

縮
減
計
画
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
四
年
五
月
、
Ｋ
Ｐ
Ｍ

Ｇ
が
「
政
策
保
有
株
式
縮
減
に
関
す
る
実
態
調
査　

低
Ｐ

Ｂ
Ｒ
・
低
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
要
因
分
析
」
を
公
表
し
て
い
ま
す
。

そ
れ
に
よ
る
と
、
政
策
保
有
株
式
保
有
企
業
一
三
四
八
社

の
う
ち
、
縮
減
に
言
及
し
て
い
る
の
は
一
〇
九
五
社
、
縮
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減
目
標
値
ま
で
開
示
し
て
い
る
の
は
八
六
社
と
い
う
結
果

が
出
て
い
ま
す
。

　

私
の
研
究
室
で
も
、
全
上
場
会
社
を
対
象
に
、
縮
減
の

達
成
年
度
と
縮
減
目
標
の
内
容
を
ま
と
め
た
デ
ー
タ
ベ
ー

ス
を
作
り
、
縮
減
計
画
の
達
成
・
未
達
成
の
調
査
を
進
め

て
お
り
ま
す
。
中
期
経
営
計
画
の
場
合
は
、
未
達
成
で

あ
っ
て
も
、「
外
部
環
境
が
想
定
以
上
に
悪
か
っ
た
」
と

弁
明
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
が
、
縮
減
計
画
に
つ
い
て

は
、
そ
う
い
う
わ
け
に
は
い
き
ま
せ
ん
。
売
る
か
売
ら
な

い
か
は
自
分
で
決
め
ら
れ
る
こ
と
だ
か
ら
で
す
。
し
た

が
っ
て
、
縮
減
計
画
の
達
成
の
有
無
に
つ
い
て
は
、
企
業

側
の
や
る
気
や
覚
悟
が
か
な
り
色
濃
く
反
映
さ
れ
る
と
言

え
ま
す
。

　

こ
の
図
は
、「
縮
減
目
標
達
成
・
未
達
成
」
を
横
軸

に
、「
縮
減
目
標
が
厳
し
い
・
緩
い
」
を
縦
軸
に
と
り
、

サ
ン
プ
ル
を
四
つ
に
分
け
て
平
均
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
見
た
も
の
で

す
（
図
表
６
）。
縮
減
目
標
が
厳
し
い
か
緩
い
か
は
、
機

図表６

縮減行動とＰＢＲ

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

 縮減目標が厳しい&目標達成が揃わないと市場評価は向上しない!? （ただ
し、縮減期間内の企業が多くサンプルが少ない・・）

 売却資金の使途、縮減前からのPBR変化、中計達成との関係などを現在調
査中
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関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
基
準
で
使
っ
て
い
る
「
対
純
資

産
一
〇
％
」
を
基
準
に
し
て
分
け
て
い
ま
す
。
御
覧
の
と

お
り
、
厳
し
い
削
減
目
標
を
達
成
し
た
場
合
の
み
、
平
均

Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
・
四
二
倍
と
い
う
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
評
価

は
上
が
り
ま
す
が
、
そ
れ
以
外
は
い
ず
れ
も
一
倍
未
満
で

あ
ま
り
評
価
は
上
が
り
ま
せ
ん
。
未
達
成
の
場
合
は
も
ち

ろ
ん
の
こ
と
、
達
成
し
て
も
目
標
が
緩
け
れ
ば
マ
ー
ケ
ッ

ト
は
評
価
し
な
い
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。
こ
ち

ら
は
ま
だ
調
査
中
で
す
の
で
、
ま
た
別
の
機
会
に
御
報
告

で
き
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
の
お
話
を
総
括
い
た
し
ま
す
と
、
最
初
に
申

し
上
げ
た
と
お
り
、
私
は
、
必
要
な
政
策
保
有
は
あ
る
と

思
っ
て
お
り
ま
す
。
例
え
ば
、
あ
る
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
と
一

体
的
に
超
長
期
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
行
う
場
合
、
も
し
そ

の
サ
プ
ラ
イ
ヤ
ー
が
何
ら
か
の
理
由
で
買
収
さ
れ
た
ら
大

変
な
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
、
買
収
防
衛
を
す
る
た
め
に

株
式
を
持
つ
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。
し
か
し
一
方
で
、

ア
メ
と
ム
チ
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
株
主
と
し
て
経
営
を

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
た
だ
し
、
そ
の

場
合
に
は
、
外
か
ら
の
目
と
い
う
こ
と
で
社
外
取
締
役
に

よ
る
検
証
レ
ポ
ー
ト
、
す
な
わ
ち
、
内
部
の
機
微
的
な
情

報
に
な
り
ま
す
の
で
、
社
内
取
締
役
だ
け
で
「
こ
れ
に
は

経
済
的
効
果
が
あ
る
」
と
い
う
こ
と
を
き
ち
ん
と
調
査
し

て
い
る
こ
と
を
示
す
レ
ポ
ー
ト
や
、
議
決
権
行
使
結
果

（
少
な
く
と
も
集
計
開
示
）
の
開
示
が
最
低
限
必
要
で

す
。
政
策
保
有
先
に
は
業
績
が
非
常
に
悪
か
っ
た
り
不
祥

事
を
起
こ
し
て
い
る
会
社
も
あ
る
の
に
全
部
賛
成
で
出
し

て
い
る
、
そ
う
い
う
こ
と
を
見
え
る
化
す
る
必
要
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
個
々
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
だ
け
で
は
も
は
や
通
じ
な
い
「
岩
盤
」
銘
柄
が
残
っ
て

い
る
状
況
で
す
の
で
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
期
待
す
る

と
い
う
ス
テ
ー
ジ
は
も
う
終
わ
り
に
近
づ
い
て
い
る
と
思

い
ま
す
。
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
こ
こ
で
言
う
「
岩



26―　　―

証券レビュー　第65巻第２号

盤
」
と
は
、
含
み
益
が
大
量
に
あ
る
、
相
互
保
有
、
メ
イ

ン
バ
ン
ク
の
株
式
と
い
っ
た
も
の
で
す
。

　

で
は
、
ど
の
よ
う
に
解
消
す
る
の
か
。
バ
ブ
ル
期
に

「
相
互
発
行
＆
相
互
保
有
」
を
し
た
わ
け
で
す
か
ら
、
そ

の
逆
の
「
相
互
売
却
＆
相
互
消
却
」
を
す
れ
ば
良
い
と
思

い
ま
す
。「
そ
れ
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
の
活
力
が
そ
が

れ
る
の
で
は
な
い
か
」
と
い
う
意
見
も
あ
り
ま
す
が
、
私

は
「
相
互
売
却
＆
相
互
消
却
」
が
基
本
路
線
に
な
る
の
で

は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

株
式
売
却
で
出
た
利
益
が
配
当
や
自
己
株
式
取
得
に

回
っ
て
い
る
こ
と
を
否
定
は
し
ま
せ
ん
が
、
設
備
投
資
で

も
、
研
究
開
発
投
資
で
も
、
Ｍ
＆
Ａ
で
も
、
そ
も
そ
も
資

金
を
投
じ
る
先
が
な
い
こ
と
が
日
本
企
業
の
問
題
点
だ
と

思
い
ま
す
。
と
は
い
え
、
安
定
株
主
問
題
は
あ
る
も
の

の
、
政
策
保
有
解
消
に
よ
っ
て
経
営
の
自
由
度
は
増
す
と

思
い
ま
す
の
で
、
そ
の
点
は
期
待
し
て
い
る
と
こ
ろ
で

す
。

　

相
互
保
有
と
い
う
こ
と
は
、
こ
ち
ら
が
売
れ
ば
、
あ
ち

ら
が
持
っ
て
い
る
も
の
も
売
却
さ
れ
ま
す
。
つ
ま
り
、
相

互
保
有
が
増
え
て
い
る
今
の
状
況
に
お
い
て
は
、
株
式
を

売
る
こ
と
は
、
自
己
株
式
と
し
て
戻
っ
て
く
る
こ
と
と
あ

る
意
味
同
義
と
な
る
場
合
が
増
え
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

す
。
で
は
、
そ
の
自
己
株
式
を
ど
う
す
る
の
か
。
私
は
、

従
業
員
株
式
報
酬
の
原
資
に
使
っ
て
は
ど
う
か
と
思
っ
て

お
り
ま
す
。

五�

、
人
的
資
本
投
資
の
視
点
か
ら
見
る

政
策
保
有
株
式
の
削
減

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
は
「
人
的
資

本
」
と
い
う
言
葉
が
三
回
ほ
ど
登
場
し
、
す
ぐ
近
く
に
は

「
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
替
え
」
と
い
う
言
葉
が

セ
ッ
ト
で
出
て
き
ま
す
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
に
よ
っ
て
、
選
択
と
集
中
と
い
い
ま
す
か
、
事
業
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ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
替
え
を
進
め
て
も
ら
い
た
か
っ

た
の
に
、
各
事
業
に
従
業
員
が
べ
っ
た
り
張
り
つ
い
て
い

る
の
で
事
業
を
動
か
す
こ
と
が
で
き
ず
、
そ
の
結
果
、
事

業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
替
え
が
な
か
な
か
進
ま
な

い
。
し
か
し
、
そ
れ
を
う
ま
く
浮
か
せ
て
ほ
か
の
と
こ
ろ

に
動
し
や
す
く
す
れ
ば
、
そ
の
土
台
に
あ
る
事
業
も
動
か

し
や
す
く
な
る
の
で
は
な
い
か
。
そ
う
い
う
発
想
で
二
〇

二
一
年
の
改
訂
に
「
人
的
資
本
」
と
い
う
言
葉
が
入
っ
た

の
だ
ろ
う
と
個
人
的
に
は
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

例
え
ば
、
あ
る
会
社
が
Ａ
事
業
と
Ｂ
事
業
を
営
ん
で
い

て
、
貸
方
が
全
て
株
主
資
本
だ
と
し
ま
す
。
現
在
、
貸
借

対
照
表
に
は
人
と
い
う
資
産
は
計
上
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

人
は
奴
隷
で
は
な
い
の
で
、
そ
も
そ
も
取
得
原
価
と
し
て

計
上
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
か
ら
で
す
。
し
か
し
、
こ
れ

を
時
価
評
価
し
た
場
合
、
Ａ
事
業
と
Ｂ
事
業
の
中
に
は
、

従
業
員
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
て
い
る
価
値
（
あ
る
い
は

従
業
員
自
身
の
価
値
）
が
お
そ
ら
く
含
ま
れ
て
お
り
、
そ

れ
ら
が
適
正
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
評
価
さ
れ
る
の
で
あ
れ

ば
、
時
価
総
額
の
中
に
も
従
業
員
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ

て
い
る
価
値
部
分
が
含
ま
れ
ま
す
。
そ
れ
を
株
主
で
は
な

く
従
業
員
に
う
ま
く
帰
属
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
従

業
員
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
ア
ッ
プ
に
も
つ
な
が
り
ま
す
。

そ
の
方
策
と
し
て
考
え
ら
れ
る
の
が
従
業
員
の
株
主
化
で

す
（
図
表
７
）。

　

こ
の
場
合
、
す
ぐ
従
業
員
持
ち
株
会
の
話
に
な
り
ま
す

が
、
そ
れ
で
は
だ
め
で
す
。
持
ち
株
会
は
自
己
資
金
が
入

る
た
め
、
ど
う
し
て
も
「
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
が
出
る
か

ら
、
そ
れ
を
売
っ
て
年
末
は
い
い
温
泉
に
で
も
行
こ
う
」

と
い
っ
た
こ
と
に
な
る
か
ら
で
す
。
た
だ
、
自
己
資
金
を

入
れ
な
い
形
で
や
る
と
な
る
と
、
労
働
の
対
価
は
金
銭
と

い
う
労
働
基
準
法
の
大
前
提
が
あ
る
の
で
難
し
い
部
分
は

あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
発
行
済
株
式
数
に
占
め
る
役
員
・

従
業
員
へ
の
支
給
株
式
の
比
率
（
バ
ー
ン
レ
ー
ト
）
は
、

ア
メ
リ
カ
が
一
・
三
六
％
に
対
し
て
日
本
は
わ
ず
か
〇
・
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〇
七
四
％
で
す
か
ら
、
従
業
員
に
報
酬
と
し
て
自
社
株
を

渡
す
余
地
は
あ
る
と
思
い
ま
す
。
渡
し
方
は
い
ろ
い
ろ
あ

り
ま
す
が
、
政
策
保
有
株
式
売
却
に
よ
っ
て
出
て
き
た
自

己
株
式
を
そ
の
た
め
に
活
用
し
た
ら
い
い
の
で
は
な
い
か

と
い
う
の
が
私
の
考
え
で
す
。

　

さ
ら
に
、
従
業
員
株
主
化
の
先
の
狙
い
に
つ
い
て
も
少

し
触
れ
た
い
と
思
い
ま
す
。
証
券
業
界
の
皆
様
か
ら
は
お

叱
り
を
受
け
そ
う
で
す
が
、
今
、
日
本
企
業
が
抱
え
て
い

る
問
題
の
大
半
は
、
上
場
会
社
が
多
過
ぎ
る
と
い
う
問
題

に
帰
結
す
る
部
分
が
か
な
り
あ
る
と
個
人
的
に
は
思
っ
て

い
ま
す
。
日
本
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
が
同
水
準
の
ド
イ
ツ
の
上
場
会

社
数
は
四
〇
〇
社
、
そ
れ
に
対
し
て
日
本
は
一
〇
倍
の
四

〇
〇
〇
社
で
す
。
必
ず
し
も
ド
イ
ツ
が
良
い
と
い
う
わ
け

で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
で
は
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

予
備
軍
も
一
〇
倍
い
る
の
か
と
い
う
と
、
昨
年
度
の
年
間

の
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
東
証
で
八
五
〇
〇
億
円

で
す
か
ら
、
時
価
総
額
九
〇
〇
兆
円
の
〇
・
一
％
に
も
満

図表７

従業員株主化の原資に

本資料は発表者の私見にもとづいており、金融庁および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の公式見解ではありません。本資料は2024年12月時点の情報に基づいて作成しております。

A事業
株主資本

B事業

貸借対照表（簿価）

現行の会計基準では人的
資本は貸借対照表（資産）

に計上されない

株主資本

貸借対照表（時価）

A事業

B事業

従業員が生
んでいる価値

時価評価

時価総額

（外部株主
に帰属）

 （価値を高めた）従業員がその価値増分を享受することでモチベーション&リテンション

 発行済株式数に占める役員・従業員への支給株式の比率（バーンレート）は、米国
1.36％に対して日本0.074％（中神康議・阿部直彦）

 従業員持株会ではない形で株式を従業員の報酬として与えるスキームを

「自社株、社員への無償譲渡を解禁」（日経新聞2024年5月24日）
 拙稿「人的資本を軸とした従業員株主化の一試案」（『資本市場』2024年2月）

従業員を株主化
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た
な
い
状
況
で
す
。
か
つ
、
そ
の
八
五
〇
〇
億
円
の
半
分

は
、
創
業
家
の
保
有
分
が
一
般
に
売
り
出
さ
れ
て
お
り
、

真
水
の
調
達
で
は
な
い
部
分
が
か
な
り
含
ま
れ
て
い
ま

す
。
上
場
の
意
義
が
「
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
で

は
な
く
「
社
会
的
信
用
」
と
い
っ
た
と
こ
ろ
に
置
か
れ
て

い
る
、
こ
の
点
を
そ
ろ
そ
ろ
本
気
で
考
え
直
し
て
い
か
な

い
と
、
国
力
的
に
も
耐
え
ら
れ
な
く
な
っ
て
し
ま
い
ま

す
。
ま
た
、
現
場
担
当
者
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
疲
れ
、
開
示
疲

れ
も
貯
ま
っ
て
き
て
お
り
、
そ
れ
を
解
消
す
る
に
は
、
上

場
会
社
数
の
問
題
に
本
気
で
取
り
組
ま
な
け
れ
ば
い
け
ま

せ
ん
。
と
は
い
え
、
い
き
な
り
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
す
る
の
は
ハ
ー

ド
ル
が
高
過
ぎ
る
た
め
、
ま
ず
は
従
業
員
を
株
主
化
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
所
有
と
経
営
を
徐
々
に
近
づ
け
て
い
く
こ

と
が
必
要
で
、
そ
の
浸
透
・
移
行
に
従
業
員
株
主
化
を
使

え
ば
い
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

で
は
、
政
策
保
有
解
消
と
人
的
資
本
、
い
わ
ゆ
る
経
営

戦
略
と
人
事
戦
略
を
絡
め
て
考
え
る
よ
う
な
機
能
が
今
の

日
本
企
業
に
あ
る
の
か
。
私
が
今
、
最
も
関
心
を
持
っ
て

い
る
の
は
こ
の
点
で
す
。

　

人
事
白
書
で
、「
自
社
の
人
事
部
は
戦
略
の
意
思
決
定

に
関
与
し
て
い
る
か
」
と
い
う
問
い
に
対
す
る
人
事
部
員

の
回
答
結
果
を
見
て
み
る
と
、
関
与
し
て
い
な
い
会
社
が

ど
ん
ど
ん
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
人
材
版
伊

藤
レ
ポ
ー
ト
に
よ
っ
て
人
的
資
本
経
営
と
い
う
考
え
方
が

広
が
る
一
方
で
、
人
事
部
が
経
営
戦
略
に
関
与
で
き
な
い

会
社
が
増
え
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
さ
ら
に
、「
戦

略
人
事
が
機
能
し
て
い
な
い
場
合
、
そ
の
原
因
は
何
だ
と

思
い
ま
す
か
」
と
い
う
問
い
に
対
し
て
は
、
人
材
版
伊
藤

レ
ポ
ー
ト
が
出
て
以
降
、「
人
事
部
門
の
位
置
づ
け
」「
経

営
陣
の
問
題
」
と
い
う
回
答
が
増
え
て
き
て
い
ま
す
。
人

的
資
本
経
営
が
大
事
だ
と
分
か
っ
て
い
て
も
、
人
事
部
に

そ
の
力
が
な
い
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
一
～
二
年
、
人
的
資
本
に
つ
い
て
お
話
し
す
る
こ

と
が
多
く
、
人
事
ト
ッ
プ
の
方
た
ち
と
名
刺
交
換
す
る
機
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会
が
増
え
た
こ
と
で
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
（
最
高
財
務
責
任
者
）
で

取
締
役
に
な
っ
て
い
る
方
は
多
い
一
方
、
Ｃ
Ｈ
Ｒ
Ｏ
（
最

高
人
事
責
任
者
）
で
取
締
役
に
な
っ
て
い
る
方
は
少
な
い

こ
と
に
気
が
付
き
ま
し
た
。
そ
こ
で
、T

O
PIX
100

を
対

象
に
、
過
去
三
〇
年
間
の
『
役
員
四
季
報
』
か
ら
、
取
締

役
に
人
事
の
ト
ッ
プ
が
い
る
か
ど
う
か
を
調
査
し
ま
し

た
。
そ
の
結
果
、「
人
事
担
当
取
締
役
が
存
在
す
る
」
は

二
九
・
八
％
か
ら
三
・
八
％
、「
人
事
を
含
む
複
数
部
門

を
管
掌
す
る
取
締
役
が
存
在
す
る
」
は
二
四
％
か
ら
一

五
・
三
％
と
減
少
し
、「『
人
事
担
当
』
と
明
記
さ
れ
た
取

締
役
が
存
在
し
な
い
」
は
四
六
・
二
％
か
ら
七
九
・
四
％

と
大
き
く
増
加
し
て
い
ま
す
。
こ
の
三
〇
年
間
で
、
人
事

の
ト
ッ
プ
が
取
締
役
に
な
っ
て
い
な
い
会
社
が
非
常
に
増

え
た
こ
と
が
よ
く
分
か
り
ま
す
。

　

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
労
働
組
合
が
弱
体
化
し
た
こ
と

で
、
そ
の
相
手
で
あ
る
人
事
担
当
者
も
取
締
役
で
あ
る
必

要
が
無
く
な
っ
た
（
い
わ
ゆ
る
労
務
費
の
管
理
を
し
て
い

れ
ば
い
い
）、
ま
た
、
社
内
取
締
役
自
体
が
減
少
し
て
い

る
の
で
執
行
役
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
、
こ
う
い
っ
た
二
つ

の
解
釈
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
日
本
よ
り
も
社
内
取
締

役
が
少
な
い
ダ
ウ
三
〇
の
企
業
を
見
て
み
ま
す
と
、
そ
の

う
ち
の
六
割
に
社
内
取
締
役
と
し
て
Ｃ
Ｈ
Ｒ
Ｏ
が
入
っ
て

い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
と
の
比
較
に
お
い
て

は
、
社
内
取
締
役
の
減
少
に
よ
っ
て
人
事
担
当
が
執
行
役

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
と
い
う
ロ
ジ
ッ
ク
で
は
あ
ま
り
説
明

が
つ
き
ま
せ
ん
。

　

さ
ら
に
、T

O
PIX
100

を
対
象
に
、
経
営
ト
ッ
プ
に
人

事
部
門
・
人
材
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
経
験
が
あ
る
か
ど
う

か
、
直
近
一
五
年
間
を
調
べ
て
み
る
と
、
財
務
部
門
経
験

あ
り
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
一
定
程
度
の
割
合
を
維
持
し
て
い
る
一

方
で
、
人
事
部
門
経
験
あ
り
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
減
少
傾
向
に
あ

る
こ
と
が
分
か
り
ま
し
た
。
人
事
部
の
ト
ッ
プ
が
取
締
役

か
ら
外
れ
、
か
つ
、
人
事
部
門
経
験
あ
り
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が

減
っ
て
い
る
と
な
る
と
、
経
営
戦
略
と
人
事
戦
略
の
両
輪
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を
同
時
に
回
す
よ
う
な
決
定
が
で
き
る
の
か
、
す
な
わ

ち
、
政
策
保
有
を
解
消
し
、
そ
れ
を
従
業
員
へ
の
株
式
報

酬
に
使
う
と
い
っ
た
合
わ
せ
技
が
で
き
る
の
か
、
疑
問
を

感
じ
ま
す
。
で
す
か
ら
私
は
、
人
的
資
本
と
い
う
意
味
で

は
、
ま
ず
は
人
事
部
の
位
置
付
け
か
ら
見
直
し
て
は
ど
う

か
と
い
う
提
案
を
様
々
な
機
会
に
し
て
お
り
ま
す
。

　

ま
た
、
教
育
の
現
場
に
お
り
ま
す
と
、
Ａ
Ｉ
面
接
の
危

険
性
を
経
営
陣
は
把
握
で
き
て
い
る
の
か
と
い
う
点
に
つ

い
て
も
疑
問
を
感
じ
ま
す
。
こ
の
一
、
二
年
で
Ａ
Ｉ
面
接

が
急
激
に
増
え
、
イ
ン
タ
ー
ン
で
も
本
採
用
で
も
、
一
次

面
接
は
Ａ
Ｉ
が
行
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
動
画
に
出
て
く

る
質
問
に
学
生
が
答
え
る
と
、
Ａ
Ｉ
が
評
価
し
、
合
否
が

決
ま
る
と
い
う
仕
組
み
で
す
。
な
ぜ
Ａ
Ｉ
面
接
を
行
う
の

か
、
超
大
手
も
含
め
企
業
の
方
に
話
を
聞
く
と
、
新
卒
が

採
れ
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
、
で
き
る
だ
け
間
口
を

広
げ
て
い
い
人
材
を
確
保
し
た
い
。
間
口
を
広
げ
る
と
な

る
と
、
書
類
審
査
で
落
と
す
の
で
は
な
く
、
全
員
面
接
を

し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
。
し
か
し
、
そ
れ
を
行
う
人
的
余

裕
が
な
い
の
で
Ａ
Ｉ
が
一
次
面
接
を
担
当
す
る
。
こ
う
い

う
ロ
ジ
ッ
ク
で
す
。
Ａ
Ｉ
面
接
で
は
正
規
分
布
で
ち
ょ
う

ど
平
均
の
と
こ
ろ
を
採
り
ま
す
の
で
、
そ
こ
か
ら
外
れ
る

と
落
ち
て
し
ま
い
ま
す
が
、
そ
の
場
合
、
平
均
よ
り
も
悪

い
側
に
外
れ
て
い
る
人
だ
け
で
な
く
、
良
い
側
に
外
れ
て

い
る
人
も
落
ち
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
私
の
大
学

の
学
生
が
良
い
側
に
偏
っ
て
い
る
か
ど
う
か
は
別
と
し

て
、
実
際
の
と
こ
ろ
、
私
の
ゼ
ミ
生
も
結
構
落
ち
て
い
ま

す
。

　

で
は
、
何
を
評
価
し
て
い
る
の
か
と
い
う
と
、
学
生
時

代
に
ど
ん
な
活
動
を
し
た
か
な
ど
で
は
な
く
、
最
初
と
最

後
に
同
じ
よ
う
な
質
問
を
さ
れ
、
い
ず
れ
も
同
じ
よ
う
に

答
え
た
か
、
そ
の
あ
た
り
を
評
価
し
て
い
る
よ
う
で
す
。

ま
た
、
学
生
が
言
う
に
は
、
表
情
も
全
て
見
ら
れ
て
い
る

よ
う
で
す
。
今
や
そ
う
い
う
時
代
に
な
っ
て
き
て
お
り
ま

し
て
、
平
均
的
で
な
い
、
と
ん
が
り
の
あ
る
学
生
が
一
次
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の
関
門
で
ど
ん
ど
ん
落
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
一
〇
年
後
、

二
〇
年
後
、
会
社
の
存
続
に
関
わ
る
よ
う
な
事
態
が
起
き

て
い
る
こ
と
を
経
営
陣
は
把
握
で
き
て
い
る
の
か
、
そ
ん

な
怖
さ
を
感
じ
ず
に
は
い
ら
れ
ま
せ
ん
。

　

二
〇
二
一
年
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
改
訂
で
は
「
ス
キ
ル
・
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
」
と
い
う
言
葉

が
加
わ
り
ま
し
た
。
そ
こ
で
、
ス
キ
ル
・
マ
ト
リ
ッ
ク
ス

元
年
の
二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
四
年
ま
で
の
三
年
間
で

増
え
た
ス
キ
ル
と
減
っ
た
ス
キ
ル
を
調
査
し
て
み
た
と
こ

ろ
、
新
た
に
採
用
さ
れ
た
主
な
ス
キ
ル
項
目
は
、「
Ｅ
Ｓ

Ｇ
」「
人
的
投
資
」「
Ｄ
Ｘ
」「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」、
削
除
さ
れ

た
項
目
は
、「
営
業
・
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
」「
研
究
開
発
」

の
ほ
か
、「
経
営
」
を
削
除
し
て
い
る
会
社
も
あ
り
、
平

均
的
に
は
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ボ
ー
ド

か
ら
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
ボ
ー
ド
に
移
っ
て
き
て
い
る
こ
と
が

見
て
と
れ
ま
す
。
こ
れ
で
は
、
Ａ
Ｉ
面
接
で
現
場
が
大
変

な
こ
と
に
な
っ
て
い
る
と
い
っ
た
情
報
が
今
ま
で
以
上
に

取
締
役
会
に
入
ら
な
く
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
個
人
的
に

は
大
変
危
惧
し
て
い
ま
す
。
こ
の
あ
た
り
の
デ
ー
タ
も
、

も
う
少
し
整
理
し
た
上
で
改
め
て
公
表
で
き
れ
ば
と
考
え

て
お
り
ま
す
。

　

私
の
話
は
以
上
で
す
。（
拍
手
）

○
森
本
理
事
長　

政
策
保
有
株
式
の
動
向
及
び
影
響
に
つ

い
て
大
変
わ
か
り
や
す
く
お
話
し
く
だ
さ
り
、
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
質
疑
応
答
に
移
り
た
い
と
思
い
ま
す
。
御

意
見
、
御
質
問
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
質
問
者
Ａ　

政
策
保
有
株
関
係
の
学
術
論
文
を
見
る

と
、
参
考
文
献
の
中
に
必
ず
先
生
の
業
績
が
入
っ
て
い
ま

す
。
こ
の
分
野
で
は
第
一
人
者
と
い
う
こ
と
で
、
非
常
に

よ
い
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

経
済
学
者
と
い
っ
て
も
分
野
が
違
い
ま
す
の
で
、
あ
ま

り
適
切
な
コ
メ
ン
ト
は
で
き
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
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こ
こ
数
年
、
全
体
で
見
み
る
と
政
策
保
有
株
が
減
っ
て
き

て
い
る
の
は
、
必
ず
し
も
金
融
庁
や
東
証
が
発
信
し
た
か

ら
で
は
な
く
、
先
生
が
歴
史
的
背
景
に
つ
い
て
説
明
さ
れ

た
よ
う
に
、
時
代
を
追
う
ご
と
に
変
わ
っ
て
き
て
い
る
面

も
あ
り
、
そ
の
辺
は
企
業
の
経
営
者
も
よ
く
理
解
さ
れ
て

い
る
と
思
い
ま
す
。

　

や
は
り
問
題
は
、
日
本
企
業
の
コ
ア
ビ
ジ
ネ
ス
の
収
益

性
の
低
さ
だ
と
思
い
ま
す
。
収
益
性
が
高
い
企
業
で
あ
れ

ば
、
政
策
保
有
株
を
持
た
ず
に
コ
ア
ビ
ジ
ネ
ス
に
投
資
す

れ
ば
良
い
も
の
の
、
収
益
性
が
低
い
の
で
コ
ア
ビ
ジ
ネ
ス

に
投
資
し
て
も
収
益
性
が
高
ま
ら
な
い
。
し
か
し
、
政
策

保
有
株
を
持
っ
て
い
れ
ば
含
み
益
が
出
て
く
る
の
で
、
大

口
の
定
期
預
金
を
銀
行
に
置
い
て
お
い
た
り
、
ど
こ
か
の

債
券
を
買
っ
た
り
す
る
よ
り
は
い
い
、
そ
う
い
っ
た
判
断

が
働
く
の
だ
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
先
生
も
初
め

に
お
っ
し
ゃ
っ
た
よ
う
に
、「
政
策
保
有
株
は
悪
」
と

い
っ
た
議
論
は
や
は
り
違
っ
て
い
て
、
個
々
の
企
業
の
経

営
判
断
で
、
自
社
に
と
っ
て
本
当
に
必
要
か
ど
う
か
見
て

い
く
こ
と
が
必
要
な
の
だ
と
思
い
ま
す
が
、
い
か
に
し
て

利
益
率
を
高
め
て
い
く
か
、
こ
こ
が
日
本
企
業
全
体
に
問

わ
れ
て
い
る
と
個
人
的
に
は
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
今
日
の
本
論
か
ら
は
外
れ
ま
す
が
、
上
場
企
業

数
が
多
過
ぎ
る
と
言
わ
れ
た
の
が
少
し
気
に
な
り
ま
し

た
。
こ
れ
か
ら
日
本
全
体
の
産
業
構
造
を
新
た
に
転
換
し

て
い
く
と
き
に
、
成
長
性
の
高
い
、
ア
イ
デ
ア
を
持
っ
た

若
い
企
業
を
成
長
さ
せ
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
す
が
、
な

か
な
か
で
き
な
い
。
で
は
、
ど
う
し
た
ら
い
い
の
か
。
グ

ロ
ー
ス
市
場
は
日
本
の
取
引
所
の
非
常
に
大
き
な
特
徴
の

一
つ
で
、
あ
れ
ほ
ど
大
き
な
新
興
市
場
は
海
外
に
は
あ
り

ま
せ
ん
か
ら
、
ま
ず
は
そ
う
い
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
上
場

さ
せ
る
。
本
当
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
非
上
場
で
も
未

公
開
の
会
社
で
も
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
と
こ
ろ
が

積
極
的
に
お
金
を
出
し
て
く
れ
れ
ば
い
い
の
で
す
が
、
日

本
に
は
そ
う
い
う
投
資
家
が
ほ
と
ん
ど
い
ま
せ
ん
か
ら
、
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グ
ロ
ー
ス
市
場
の
よ
う
な
新
興
市
場
に
上
場
さ
せ
て
、
公

開
会
社
と
し
て
資
本
を
取
り
や
す
く
す
る
と
い
う
方
法
も

あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は

現
金
が
な
い
こ
と
が
多
い
の
で
自
社
株
を
出
し
て
い
ま
す

が
、
株
を
持
っ
て
い
て
も
そ
れ
で
食
え
る
わ
け
で
は
な

く
、
ど
こ
か
で
現
金
化
し
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
そ
こ

で
、
グ
ロ
ー
ス
市
場
に
早
め
に
上
場
し
て
、
そ
れ
ま
で
株

で
も
ら
っ
て
い
た
方
が
少
し
売
っ
て
現
金
化
す
る
と
い
う

方
法
も
あ
る
と
思
い
ま
す
。
そ
う
な
っ
て
く
る
と
、
単
純

に
日
本
は
上
場
企
業
数
が
多
い
と
い
う
話
で
は
済
ま
な
い

よ
う
な
気
も
い
た
し
ま
す
。

○
円
谷　

前
半
の
御
意
見
に
つ
い
て
は
、
私
も
同
じ
感
想

で
す
。「
持
合
い
」
と
い
う
言
葉
を
使
う
か
ど
う
か
は
別

と
し
て
、
必
要
な
政
策
保
有
は
あ
る
と
思
っ
て
お
り
、

「
持
合
い
＝
悪
」
と
い
う
発
想
は
あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ

し
、
特
に
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
企
業
は
、
政
策
保
有
に
対
す

る
説
明
責
任
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
と
セ
ッ
ト
で
保
有
す
る

の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
な
り
に
納
得
す
る
投
資
家
も
い
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

上
場
会
社
数
に
つ
い
て
は
、
今
日
の
話
の
本
質
で
は
な

い
の
で
あ
ま
り
触
れ
な
か
っ
た
の
で
す
が
、
グ
ロ
ー
ス
市

場
は
あ
ま
り
問
題
視
し
て
い
ま
せ
ん
。
問
題
は
プ
ラ
イ
ム

市
場
で
す
。
私
は
Ｉ
Ｒ
協
議
会
に
二
十
数
年
い
ま
し
て
、

「
今
年
も
何
と
か
統
合
報
告
書
を
作
成
し
た
の
で
レ

ビ
ュ
ー
し
て
く
だ
さ
い
」
と
駆
け
込
み
寺
の
よ
う
に
我
々

の
と
こ
ろ
へ
駆
け
込
ん
で
き
た
り
、「
上
か
ら
は
『
統
合

報
告
書
ア
ワ
ー
ド
に
入
選
し
ろ
』
と
言
わ
れ
て
い
る
け
れ

ど
も
、
で
き
な
い
」
な
ど
、
上
場
し
て
い
る
こ
と
が
重
荷

に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
会
社
が
あ
り
ま
す
。
で
す

か
ら
、
私
は
必
要
が
な
け
れ
ば
非
公
開
化
し
、
必
要
に

な
っ
た
ら
ま
た
公
開
す
る
、
ア
コ
ー
デ
ィ
オ
ン
の
蛇
腹
の

よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
の
取
引
所
に
な
っ
て
い
っ
た
ら
良
い
の

で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
今
は
、
一
度
上
場
す
る

と
戻
れ
ま
せ
ん
。
上
場
廃
止
と
な
る
と
粉
飾
決
算
や
不
祥
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事
な
ど
非
常
に
印
象
が
悪
い
の
で
、「
ま
ず
は
用
語
か
ら

変
え
て
み
て
は
ど
う
で
す
か
」
と
東
証
に
は
提
案
し
て
い

ま
す
。

　

ま
た
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
中
で
も
、
バ
ブ
ル
後
三
〇
年

間
、
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
し
て
い
な
い
会
社
は

相
当
数
あ
り
ま
す
。
で
は
、
そ
の
三
〇
年
間
の
直
接
・
間

接
の
コ
ス
ト
は
ど
れ
ぐ
ら
い
な
の
か
。
株
主
総
会
の
運
営

費
用
、
Ｉ
Ｒ
担
当
者
の
人
件
費
な
ど
全
部
ひ
っ
く
る
め

て
、
そ
の
膨
大
な
コ
ス
ト
に
見
合
う
ほ
ど
の
経
済
的
便
益

を
得
て
い
る
の
か
と
い
っ
た
こ
と
に
は
疑
問
を
感
じ
ま

す
。

　

と
い
う
こ
と
で
、
私
が
申
し
上
げ
た
の
は
あ
く
ま
で
プ

ラ
イ
ム
市
場
の
話
で
あ
っ
て
、
グ
ロ
ー
ス
市
場
の
話
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン

ド
が
な
い
と
い
う
の
は
、
ま
た
別
の
論
点
だ
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。

○
質
問
者
Ｂ　

大
変
有
益
な
お
話
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
。
一
点
、
御
質
問
し
た
い
の
で
す
が
、
私
は
長

年
、
国
家
公
務
員
と
し
て
働
い
て
い
た
も
の
で
す
か
ら
、

や
や
霞
が
関
的
な
観
点
か
ら
の
質
問
に
な
る
こ
と
を
お
許

し
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

先
生
の
お
話
の
中
で
、「
個
々
の
企
業
が
護
身
用
の
拳

銃
を
持
つ
の
は
違
う
」「
監
視
の
目
を
強
く
す
る
と
い
っ

た
シ
ス
テ
ム
を
考
え
る
べ
き
で
は
な
い
か
」
と
い
う
言
葉

が
非
常
に
印
象
に
残
り
ま
し
た
。
変
化
の
激
し
い
鉄
砲
の

時
代
に
変
わ
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
今

や
、
デ
カ
ッ
プ
リ
ン
グ
か
デ
リ
ス
キ
ン
グ
か
、
あ
る
い
は

経
済
安
全
保
障
な
ど
、
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
か
ら
さ

ら
に
も
う
一
段
進
展
し
、
世
界
は
激
し
く
動
い
て
い
ま

す
。
こ
こ
数
日
を
見
て
も
、
我
々
が
信
じ
て
い
る
民
主
主

義
・
資
本
主
義
体
制
の
も
と
で
は
政
権
が
ど
ん
ど
ん
変
わ

る
な
ど
、
政
治
の
不
安
定
化
と
い
う
要
素
も
あ
る
と
思
い

ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
企
業
の
競
争
力
を
高
く
し
、

利
益
率
を
上
げ
て
い
く
こ
と
が
非
常
に
大
事
だ
と
思
う
の
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で
す
が
、
そ
の
意
味
で
も
、
新
し
い
デ
リ
ス
キ
ン
グ
の
時

代
に
、
護
身
用
の
拳
銃
と
ま
で
は
言
わ
な
い
ま
で
も
、
外

為
法
な
ど
に
よ
る
対
内
投
資
の
規
制
と
い
っ
た
も
の
が
ど

れ
ほ
ど
ワ
ー
ク
し
て
い
る
の
か
分
か
ら
な
い
と
私
自
身
は

思
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
う
い
う
こ
と
を
考
え
る
と
、
新
し

い
時
代
の
中
で
こ
の
問
題
を
見
る
に
は
ど
う
し
た
ら
い
い

の
か
。
あ
る
い
は
今
の
経
済
安
保
の
議
論
に
つ
い
て
、
先

生
の
御
所
見
を
お
伺
い
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

○
円
谷　

経
済
安
保
は
専
門
外
で
は
あ
り
ま
す
が
、
安
定

株
主
の
確
保
に
つ
い
て
は
、
政
策
保
有
株
式
縮
減
に
よ
る

安
定
株
主
の
減
少
が
本
当
に
企
業
を
蝕
む
の
で
あ
れ
ば
、

日
本
も
フ
ラ
ン
ス
の
よ
う
に
議
決
権
を
二
倍
に
す
る
と

い
っ
た
こ
と
を
本
気
で
議
論
し
て
は
ど
う
か
と
思
い
ま

す
。
ま
た
、
同
じ
よ
う
な
株
主
提
案
を
連
続
し
て
行
っ
て

は
い
け
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
中
、
少
し
ず
つ
変
え
な
が

ら
同
じ
よ
う
な
株
主
提
案
が
毎
年
行
わ
れ
続
け
て
い
ま
す

の
で
、
そ
の
あ
た
り
に
も
メ
ス
を
入
れ
る
、
こ
う
い
っ
た

こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
思
い
ま
す
。

○
質
問
者
Ｃ　

必
要
な
政
策
保
有
株
式
を
残
し
た
ま
ま
縮

減
を
進
め
る
に
当
た
っ
て
、
考
え
ら
れ
る
ハ
ー
ド
・
ロ
ー

の
対
策
を
も
う
少
し
具
体
的
に
お
伺
い
で
き
れ
ば
と
思
い

ま
す
。

○
円
谷　

そ
れ
は
専
門
の
立
案
者
が
お
考
え
に
な
る
こ
と

で
、
私
の
仕
事
で
は
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
企
業
内

容
等
開
示
府
令
を
使
う
の
で
あ
れ
ば
、
個
別
銘
柄
の
取
得

原
価
を
開
示
さ
せ
る
（
今
は
時
価
の
み
開
示
）
と
い
う
方

法
も
あ
り
ま
す
。
そ
れ
に
よ
っ
て
含
み
益
の
額
が
分
か
る

の
で
、「
こ
の
会
社
と
は
取
引
関
係
が
な
い
の
に
株
式
を

持
っ
て
い
る
の
は
、
含
み
益
が
目
当
て
で
は
な
い
の
か
」

と
い
う
こ
と
を
見
え
る
化
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
ま

た
、
ド
イ
ツ
の
例
に
倣
っ
て
税
法
を
使
う
と
い
う
方
法
も

あ
り
ま
す
。
例
え
ば
「
こ
の
五
年
間
は
売
却
益
に
課
税
し

な
い
」
な
ど
、
時
限
的
な
税
制
措
置
に
よ
っ
て
、
株
式
売

却
で
出
た
膨
大
な
特
別
利
益
に
税
金
が
か
か
ら
な
い
よ
う
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に
す
る
。
さ
ら
に
日
本
で
も
、
戦
後
す
ぐ
の
こ
ろ
は
独
禁

法
に
よ
っ
て
企
業
は
株
式
を
持
つ
こ
と
を
一
切
禁
止
さ
れ

て
い
ま
し
た
の
で
、
そ
う
い
っ
た
事
例
に
鑑
み
、
独
禁
法

を
強
化
す
る
と
い
う
こ
と
も
可
能
性
と
し
て
は
あ
る
と
思

い
ま
す
。
そ
の
ほ
か
、
東
証
の
上
場
区
分
を
変
え
、
プ
ラ

イ
ム
市
場
を
文
字
ど
お
り
本
当
の
プ
ラ
イ
ム
に
し
て
、

「
純
資
産
の
何
％
以
下
し
か
持
っ
て
は
い
け
な
い
」
と
い

う
ル
ー
ル
を
新
設
す
る
。
そ
の
場
合
は
東
証
の
上
場
規
則

に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

や
り
方
の
選
択
肢
は
い
ろ
い
ろ
あ
る
と
思
い
ま
す
が
、

ど
れ
が
一
番
適
切
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
専
門
の

立
案
者
の
方
に
考
え
て
い
た
だ
く
こ
と
だ
と
思
っ
て
お
り

ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

マ
ー
ケ
ッ
ト
を
見
て
い
ま
す
と
、
足
元

で
は
持
合
い
解
消
の
売
り
出
し
が
非
常
に
多
い
よ
う
に
思

い
ま
す
が
、
先
生
の
お
話
を
伺
う
と
、
岩
盤
に
な
っ
て
い

て
売
却
が
進
ま
な
い
、
そ
ん
な
見
通
し
の
よ
う
に
も
思
い

ま
す
。
売
却
を
進
め
る
に
は
ル
ー
ル
を
変
え
る
こ
と
も
必

要
だ
と
い
う
話
も
あ
り
ま
し
た
が
、
そ
も
そ
も
相
手
の
了

解
が
な
い
と
売
れ
な
い
と
い
う
の
は
株
式
投
資
の
あ
り
方

と
し
て
お
か
し
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
そ
の
あ

た
り
の
考
え
方
が
変
わ
る
こ
と
で
、
ハ
ー
ド
・
ロ
ー
が
無

く
て
も
売
却
が
進
む
可
能
性
は
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。
岩

盤
で
、
事
実
上
、
譲
渡
制
限
株
式
の
よ
う
に
な
っ
て
い

て
、
や
は
り
売
却
は
進
ま
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
で
し
ょ

う
か
。

○
円
谷　

売
却
し
た
い
と
い
う
意
思
を
相
手
が
拒
ん
で
い

る
か
ど
う
か
は
表
に
出
て
き
ま
せ
ん
。
双
方
に
話
を
聞
く

と
、
売
却
を
切
り
出
さ
れ
た
側
は
「
う
ち
は
『
嫌
だ
』
な

ん
て
一
言
も
言
っ
て
い
な
い
」
と
言
い
、
売
り
た
い
側
は

「
あ
っ
ち
が
『
本
当
に
売
っ
て
い
い
ん
で
す
か
』
と
か
言

い
な
が
ら
売
却
拒
否
を
ち
ら
つ
か
せ
て
く
る
」
と
全
く
逆

の
こ
と
を
言
っ
て
、
ど
ち
ら
が
真
実
な
の
か
よ
く
わ
か
ら

な
い
。
し
た
が
っ
て
、
今
の
御
質
問
に
対
し
て
は
お
答
え
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で
き
な
い
と
い
う
の
が
正
直
な
と
こ
ろ
で
す
。

　

で
は
、
ハ
ー
ド
・
ロ
ー
が
無
い
と
解
消
し
な
い
か
と
い

う
と
、
必
ず
し
も
そ
う
は
思
わ
な
い
と
い
う
の
が
本
心
で

す
。
鍵
は
ト
ヨ
タ
の
動
向
だ
と
思
い
ま
す
。
十
数
年
前
、

日
本
で
も
社
外
取
締
役
を
入
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
議
論

が
行
わ
れ
た
際
、
最
後
の
最
後
ま
で
ト
ヨ
タ
と
キ
ヤ
ノ
ン

は
入
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。
そ
の
た
め
、「
あ
の
二
社
が
入

れ
て
い
な
い
な
ら
、
う
ち
も
入
れ
な
く
て
い
い
」
と
い
う

雰
囲
気
が
あ
っ
た
の
で
す
が
、
ト
ヨ
タ
と
キ
ヤ
ノ
ン
が
社

外
取
締
役
を
入
れ
た
途
端
、
ほ
か
の
会
社
も
一
斉
に
入
れ

始
め
、
社
外
取
締
役
を
入
れ
る
こ
と
が
普
通
に
な
り
ま
し

た
。
政
策
保
有
に
つ
い
て
も
、「
ト
ヨ
タ
グ
ル
ー
プ
が

や
っ
て
い
る
ん
だ
か
ら
、
う
ち
が
や
っ
て
も
い
い
じ
ゃ
な

い
か
」
と
い
う
こ
と
で
、
い
わ
ゆ
る
印
籠
み
た
い
に
な
っ

て
い
た
も
の
が
、
ト
ヨ
タ
が
本
気
で
解
消
す
る
と
な
る

と
、
も
う
そ
の
印
籠
は
通
用
し
な
い
と
い
い
ま
す
か
、
社

外
取
締
役
の
と
き
と
同
じ
効
果
で
岩
盤
も
一
気
に
解
け
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
た
だ
、
一
年
で
全
部
進
む
と
は
思
い

ま
せ
ん
の
で
、
こ
の
一
～
二
年
で
ト
ヨ
タ
が
ど
の
ぐ
ら
い

削
減
す
る
か
、
そ
の
状
況
次
第
で
は
、
ハ
ー
ド
・
ロ
ー
の

前
に
第
二
の
縮
減
の
ス
テ
ー
ジ
が
始
ま
る
可
能
性
も
あ
る

の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

○
質
問
者
Ｄ　

日
銀
に
よ
る
日
本
株
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
大
量
保
有

を
ど
の
よ
う
に
お
考
え
に
な
り
ま
す
か
。

○
円
谷　

大
量
保
有
を
や
っ
た
こ
と
が
是
か
非
か
と
い
う

こ
と
で
あ
れ
ば
、
過
去
に
日
本
は
そ
れ
で
株
価
を
支
え
た

こ
と
が
あ
り
ま
す
の
で
、
仕
方
が
な
い
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
影
響
と

い
う
こ
と
で
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
円
谷　

議
決
権
は
機
関
投
資
家
が
行
使
し
て
い
ま
す

し
、
日
銀
が
過
去
に
買
い
入
れ
た
金
融
機
関
が
保
有
し
て

い
た
株
式
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
が
自
社
株
買
入
を
す

る
こ
と
を
日
銀
も
認
め
て
い
ま
す
。
今
で
も
や
っ
て
い
る



39―　　―

政策保有株式の経済的影響と今後の展望

の
か
、
詳
し
い
こ
と
は
わ
か
ら
な
い
の
で
す
が
、
発
行
体

に
買
い
取
ら
せ
る
仕
組
み
は
今
も
あ
る
の
で
は
な
い
か

と
。
今
は
も
う
や
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、

売
却
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
重
要
か
と
思
い
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

時
間
も
過
ぎ
て
お
り
ま
す
の
で
、
以
上

で
本
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
り
た
い
と

思
い
ま
す
。

　

円
谷
様
、
大
変
わ
か
り
や
す
い
お
話
を
あ
り
が
と
う
ご

ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
つ
む
ら
や　

し
ょ
う
い
ち
・
一
橋
大
学
大
学
院

経
営
管
理
研
究
科
教
授
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
六
年
一
二
月
五
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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