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は
じ
め
に

『
平
成
法
政
研
究
』
第
二
一
巻
第
一
号
に
掲
載
さ
れ
た
拙
稿
「
最
近
の
国
際
金
融
規
制
改
革
の
展
開
と
大
手
銀
行
の
戦
略
変
更
」
で
は
、

近
年
の
金
融
危
機
以
降
、
金
融
安
定
理
事
会
（Financial

Stability
B
oard：

FSB

）
や
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
（B

asel
C
om
m
ittee

on
B
anking

Supervision：
B
C
B
S

）
と
い
っ
た
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
当
局
、
米
国
や
英
国
な
ど
先
進
諸
国
の
政
府
・
金
融
当
局
が
中
心
と

な
っ
て
進
め
て
き
た
国
際
金
融
規
制
改
革
と
、
欧
州
大
手
銀
行
の
新
規
制
対
応
及
び
そ
れ
に
伴
う
経
営
戦
略
の
変
更
に
つ
い
て
取
り
上
げ

た
。
国
際
金
融
規
制
改
革
の
中
心
テ
ー
マ
は
、
①
銀
行
自
己
資
本
規
制
の
強
化
・
精
緻
化
、
②
大
規
模
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
制
度
の
整

備
、
③
銀
行
構
造
改
革
（
い
わ
ゆ
る
、
米
国
の
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
、
英
国
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
定（

１
）等）、

④
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ

規
制
で
あ
り
、
現
在
に
至
る
ま
で
規
制
強
化
に
向
け
た
議
論
が
精
力
的
に
行
わ
れ
て
い（

２
）る。

し
か
し
、
上
記
拙
稿
に
お
い
て
各
規
制
改
革
の
紹
介
と
と
も
に
筆
者
が
指
摘
し
た
の
は
、
そ
れ
ら
が
内
包
す
る
問
題
点
と
副
作
用
に
つ

い
て
で
あ
っ
た
。
金
融
危
機
以
降
の
一
連
の
規
制
強
化
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
、
各
国
レ
ベ
ル
で
進
め
ら
れ
て
き
た
。
そ
れ
ら
は
業
務
・

商
品
規
制
、
市
場
規
制
と
様
々
な
観
点
か
ら
検
討
さ
れ
て
き
て
お
り
、
結
果
的
に
規
制
体
系
は
全
体
と
し
て
、
金
融
危
機
前
に
比
べ
て
大

幅
に
複
雑
化
・
重
層
化
し
た
。
規
制
分
野
に
よ
っ
て
検
討
・
導
入
の
進
行
度
合
い
は
ま
ち
ま
ち
で
あ
り
、
な
お
最
終
規
則
に
至
っ
て
い
な

い
規
制
項
目
も
多
い
。
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
当
局
が
策
定
し
た
新
規
制
が
各
国
の
法
規
則
に
適
用
さ
れ
る
段
階
で
、
当
該
国
の
思
惑
に
よ
っ

て
骨
抜
き
に
さ
れ
る
、
特
定
国
の
利
害
に
よ
っ
て
規
制
負
担
が
必
要
以
上
に
増
加
す
る
と
い
っ
た
状
況
は
、
金
融
市
場
や
金
融
機
関
経
営

に
も
少
な
か
ら
ず
マ
イ
ナ
ス
の
効
果
を
も
た
ら
し
得
る
。

続
い
て
拙
稿
で
は
、
規
制
強
化
の
副
作
用
と
し
て
、
第
一
に
金
融
取
引
の
縮
小
と
市
場
の
不
安
定
化
、
第
二
に
規
制
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー（

３
）ジ
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の
拡
大
を
あ
げ（

４
）た。

例
え
ば
、
金
融
機
関
の
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
直
接
的
に
制
限
す
る
銀
行
構
造
改
革
は
、
金
融
取
引
の
縮
小
に
直

結
し
得
る
。
銀
行
の
証
券
・
投
資
銀
行
部
門
が
行
う
自
己
勘
定
取
引
を
禁
止
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
を
著
し
く
制
限
す
る
ボ
ル
カ
ー
・
ル

ー
ル
（V

olker
R
ule

）
は
も
と
よ
り
、
英
国
の
リ
ン
グ
フ
ェ
ン
ス
規
定
や
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
高
リ
ス
ク
業
務
分
離
規
定
も
、
債
券
や

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
売
買
減
少
、
市
場
流
動
性
の
低
下
、
さ
ら
に
は
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
拡
大
を
招
く
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
金
融

危
機
後
の
規
制
改
革
は
銀
行
関
連
規
制
に
重
点
が
お
か
れ
る
一
方
、
例
え
ば
シ
ャ
ド
ー
バ
ン
キ
ン
グ
規
制
の
議
論
は
や
や
遅
れ
気
味
と
な

っ
た
。
分
野
ご
と
に
規
制
検
討
の
進
展
度
合
い
が
違
え
ば
、
そ
こ
に
市
場
参
加
者
に
よ
る
規
制
の
抜
け
穴
探
し
や
規
制
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

の
余
地
が
生
じ
得
る
。
こ
れ
で
は
、
国
際
レ
ベ
ル
で
検
討
さ
れ
て
き
た
金
融
規
制
改
革
の
意
義
は
薄
れ
て
し
ま
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

こ
う
し
た
点
に
つ
い
てR

iles
[2014]

は
、
国
際
金
融
規
制
改
革
は
規
制
上
の
ナ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
を
退
化
さ
せ
る
と
し
て
い
る
。
そ
れ

に
よ
れ
ば
、
国
際
的
に
調
和
す
る
新
た
な
法
規
制
が
各
国
に
導
入
さ
れ
既
存
の
法
規
制
が
変
更
さ
れ
る
過
程
で
、
国
内
の
政
治
的
・
経
済

的
な
利
害
衝
突
が
生
じ
、
当
該
国
特
有
の
価
値
観
で
長
く
培
わ
れ
て
き
た
法
規
制
の
意
義
が
薄
れ
て
し
ま
う
。
代
替
策
と
し
て
「
法
律
の

抵
触
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の
採
用
が
提
案
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
つ
ま
り
、
全
て
の
金
融
機
関
に
適
用
さ
れ
る
規
制
を
共
通
の
も
の
と
す
る

の
で
は
な
く
、
当
該
金
融
機
関
の
行
動
に
問
題
が
生
じ
た
場
合
に
ど
の
国
家
の
法
律
が
適
用
さ
れ
る
べ
き
か
を
特
定
す
る
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
際
、
一
国
の
規
制
が
、
そ
の
地
に
所
在
す
る
国
際
企
業
に
あ
る
い
は
そ
の
地
域
に
本
社
を
構
え
る
企
業
の
国
際
活
動
に
ど
の
程
度
適

用
さ
れ
る
か
（
及
ぶ
の
か
）
を
慎
重
に
定
義
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ（

５
）る。

D
avis
[2015]

も
、
国
際
金
融
規
制
改
革
の
過
程
で
金
融
制
度
が
複
雑
化
し
実
効
性
を
失
い
つ
つ
あ
る
状
況
へ
の
批
判
を
展
開
し
て
い

る
。
そ
の
一
方
で
、
英
国
に
お
け
る
規
制
論
議
を
参
考
に
、
市
場
の
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
金
融
機
関
個
々
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
を
図
る
よ

う
提
言
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
経
営
陣
や
幹
部
社
員
に
対
し
報
酬
体
系
を
含
む
行
動
規
範
を
設
置
し
、
そ
の
監
視
を
行
う
と
と
も
に
、

違
反
行
為
な
ど
に
は
高
水
準
な
制
裁
措
置
を
用
意
す
る
と
い
っ
た
内
容
で
あ
る
。
同
書
を
著
し
た
ハ
ワ
ー
ド
・
デ
イ
ビ
ス
氏
は
、
イ
ン
グ
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ラ
ン
ド
銀
行
副
総
裁
、
英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（Financial

Services
A
uthority：

U
K
-FS

（
６
）

A

）
初
代
会
長
を
歴
任
し
て
お
り
、
金
融
実

務
家
の
立
場
か
ら
見
て
も
、
国
際
金
融
規
制
改
革
の
目
指
す
と
こ
ろ
や
内
容
は
大
い
に
違
和
感
の
あ
る
も
の
だ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

デ
イ
ビ
ス
氏
に
よ
れ
ば
、
金
融
規
制
論
議
、
特
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
に
関
し
て
は
、
英
国
に
一
日
の
長
が
あ
り
、
そ
の
取

組
み
を
参
考
に
金
融
機
関
の
行
動
を
規
制
・
監
視
す
る
こ
と
こ
そ
が
、
む
し
ろ
金
融
規
制
改
革
の
要
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ（

７
）る。

金
融

規
制
の
国
際
的
調
和
と
い
う
壮
大
で
は
あ
る
が
実
現
が
困
難
な
課
題
に
取
り
組
む
よ
り
も
前
に
、
近
年
の
金
融
危
機
の
根
本
原
因
が
個
々

の
金
融
機
関
の
異
常
な
行
動
、
そ
の
役
職
員
に
よ
る
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
行（

８
）動に

あ
っ
た
こ
と
を
改
め
て
認
識
し
、
金
融
機
関
の
適
切

な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
構
築
を
重
視
す
る
と
い
う
考
え
方
は
、
金
融
危
機
後
の
金
融
制
度
の
あ
り
方
に
対
し
て
も
有
益
な
示
唆
と
考
え
ら

れ
る
。

本
稿
で
は
、
デ
イ
ビ
ス
氏
が
「
金
融
規
制
改
革
の
要
」
で
あ
る
と
評
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
に
つ
い
て
取
り
上
げ

た
い
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
に
「
一
日
の
長
が
あ
る
」
英
国
に
お
け
る
論
議
の
経
緯
と
内
容
に
つ
い
て
検
討
し
、
そ
の
特
徴

の
一
端
を
明
ら
か
に
し
た
い
。

Ⅰ

英
国
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
の
展
開

１

一
九
九
〇
年
代
初
頭
か
ら
論
議
が
本
格
化

英
国
に
お
い
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
が
本
格
化
し
た
の
は
、
一
九
九
〇
年
代
初
頭
の
こ
と
で
あ
る（
図
表
１
）。
一
九
八
〇

年
代
後
半
か
ら
一
九
九
〇
年
代
初
頭
に
か
け
、
英
国
で
は
企
業
不
祥
事
が
相
次
い
だ
。
一
九
八
六
年
の
ギ
ネ
ス
事
件
に
始
ま
り
、
ブ
ル
ー

ア
ロ
ー
事
件
（
一
九
八
七
年
）
、
ポ
リ
ー
ペ
ッ
ク
事
件
（
一
九
九
〇
年
）
、
Ｂ
Ｃ
Ｃ
Ｉ
事
件
（
一
九
九
一
年
）
、
マ
ッ
ク
ス
ウ
ェ
ル
事
件
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（
一
九
九
一
年
）
は
、
い
ず
れ
も
株
式
公
開
企
業
に
お
い
て
起
こ
っ
た
不
祥
事
で
あ
り
、
企
業
が
公
表
す
る
財
務
の
正
確
性
に
対
す
る
国

民
・
市
場
の
信
認
は
大
き
く
揺
ら
い
だ
。
そ
れ
ら
が
上
場
し
て
い
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
（L

ondon
Stock

E
xchange：

L
SE

）
も
、

不
祥
事
が
証
券
市
場
自
体
の
信
認
低
下
に
つ
な
が
る
こ
と
に
大
き
な
懸
念
を
抱
い
て
い
た
。

一
九
九
一
年
五
月
、
相
次
ぐ
企
業
不
祥
事
に
対
応
す
る
た
め
、
証
券
取
引
所
、
企
業
、
投
資
家
の
代
表
者
か
ら
な
る
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
財
務
的
側
面
に
関
す
る
委
員
会
（
通
称
『
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
委
員（

９
）会』）」が

設
置
さ
れ
、
報
告（

１０
）書が

取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。

キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
は
、
英
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
遵
守
状
況
を
明
ら
か
に
す
る
と
と
も
に
、
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な

く
ば
説
明
せ
よ
（com

ply
or
explain

）」と
い
う
考
え
方
を
導
入
し
、
以
降
そ
れ
が
同
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
基
本
的
な
考
え

方
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
が
求
め
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
遵
守
さ
れ
な
い
場
合
は
、
株
主
に
対
し
そ
の
理
由

を
説
明
・
開
示
す
る
こ
と
を
、
企
業
に
対
し
義
務
付
け
る
も
の
で
あ
る
（
詳
細
は
後
述
）。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
、
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
の
掲
載

内
容
の
一
部
を
新
た
に
上
場
規
則
と
し
、
一
九
九
三
年
七
月
以
降
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
上
場
企
業
は
年
次
報
告
書
（annual

report

）
及
び
計
算
書

類
（
財
務
諸
表
等
）
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
施
状
況
を
開
示
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

一
九
九
五
年
一
月
に
は
、
水
道
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
な
ど
民
営
化
企
業
経
営
陣
の
高
額
報
酬
問
題
が
顕
在
化
し
た
こ
と
か
ら
、
経
営
者
団
体

の
英
国
産
業
連
盟
（C
onfederation

of
B
ritish

Industry：
C
B
I

）
の
委
託
を
受
け
る
形
で
、
「
経
営
者
報
酬
に
係
る
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー

プ
（
通
称
『
グ
リ
ー
ン
ベ
リ
ー
委
員
会（

１１
）』）」が

設
置
さ
れ
、
一
九
九
五
年
七
月
に
報
告（

１２
）書が

公
表
さ
れ
た
。
報
告
書
は
、
取
締
役
報
酬
の

決
定
方
法
の
見
直
し
、
報
酬
に
係
る
情
報
開
示
の
改
善
を
提
言
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
同
年
一
一
月
に
設
置
さ
れ
た
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
委
員
会
（
通
称
『
ハ
ン
ペ
ル
委
員（

１３
）会』）」で

は
、
財

務
報
告
や
役
職
員
の
報
酬
問
題
に
関
す
る
見
直
し
を
含
む
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
幅
広
い
議
論
が
行
わ
れ
、
一
九
九
八
年
六

月
に
最
終
報
告（

１４
）書が

公
表
さ
れ
た
。
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
、
グ
リ
ー
ン
ベ
リ
ー
報
告
書
に
お
い
て
勧
告
さ
れ
た
事
項
で
ハ
ン
ペ
ル
報
告
書
が
盛
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主な論点

・財務透明性の確保（監査委員会の設置、会計監査）
・最善の行為規範の遵守（取締役会の役割、社外取締役
の選任、機関株主）

・取締役報酬の決定方法（報酬委員会の設置、報酬方針、
雇用契約）
・報酬に関する情報開示と承認手続き
・民営化公益事業会社と報酬制度

・財務報告、報酬規制等、コーポレートガバナンス全般
に関する幅広い議論
・取締役会議長と最高経営責任者（CEO）の役割と関係
・取締役報酬、株主の役割、説明責任、監査
・キャドベリー、グリーンベリー報告書の原則の、ロン
ドン証券取引所（LSE）の統合規範（combined code）へ
の統合

・内部統制に係る取締役行動の指針（独立した内部統制
部門の設置、内部統制の範囲の拡大、内部統制に係る情
報開示の充実）
・財務諸表の質を保証する良質な監査
・問題発覚前の不正行為の把握

・機関投資家（ファンドマネジャー、年金基金）による
非上場株式保有に対する注意点

・社外取締役の役割
・社外取締役の指名・研修、在職期間、報酬
・取締役会の構成、議長の独立性、上級独立取締役

・監査法人の独立性

・銀行取締役会に求められる能力、経験、独立性
・取締役会レベルでのリスク管理の実効性
・取締役会実務の実効性、監査・リスク・報酬・指名委
員会のパフォーマンス
・機関株主（institutional shareholders）の役割
・金融機関のリスク・ガバナンス

・経営者、株主との意思疎通による短期と長期の意思決
定
・英企業の株主構成
・資産運用者の役割のあり方

主要テーマ

・企業財務内容の信頼性
向上

・取締役の報酬決定方法
・情報開示の見直し

・財務報告、報酬を含む
幅広いコーポレートガバ
ナンス論議

・内部統制

・機関投資家の投資のあ
り方

・取締役会、社外取締役
の役割の明確化

・会計監査人の独立性

・機関投資家の役割、金
融機関のリスク管理のあ
り方
・スチュワードシップ・
コードの策定を勧告

・株式市場の短期利益追
求主義の是正、英企業の
株式保有構造
・機関投資家によるエン
ゲージメントの強化

報告書

キャドベリー報告書
（Cadbury Report）

グリーンベリー報告書
（Greenbury Report）

ハンペル報告書
（Hampel Report）

ターンブル報告書
（Turnbull Report）

マイナーズ報告書
（Myners Report）

ヒッグス報告書
（Higgs Report）

スミス報告書
（Smith Report）

ウォーカー報告書
（Walker Report）

ケイ報告書
（Kay Report）

公表年

１９９２年

１９９５年

１９９８年

１９９９年

２００１年

２００３年

２００３年

２００９年

２０１２年

図表１ 英政府のコーポレートガバナンス関連報告書の概要（１９９２－２０１２年）

（出所）各報告書より筆者作成
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り
込
ま
な
か
っ
た
論
点
の
う
ち
、独
立
し
た
内
部
監
査
組
織
の
設
置
の
矯
正
や
内
部
統
制
に
関
す
る
開
示
の
充
実
に
つ
い
て
は
、一
九
九
九

年
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
及
び
ウ
ェ
ー
ル
ズ
勅
許
会
計
士
協
会
（T

he
Institute

of
C
hartered

A
ccountants

in
E
ngland

&
W
ales

）
が
中
心

と
な
っ
て
作
成
し
た
「
内
部
統
制：

統
合
規
範
に
お
け
る
取
締
役
に
対
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
（
タ
ー
ン
ブ
ル
報
告（

１５
）書）」の

勧
告
と
し
て
統
合

規
範
（the

C
om
bined

C
ode
on
C
orporate

G
overnanc

（
１６
）

e

）
に
盛
り
込
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

ま
た
、
二
〇
〇
二
年
四
月
に
英
貿
易
産
業
省
（D

epartm
ent
of
T
rade

and
Industry：

D
T

（
１７
）

I

）
が
設
置
し
た
ヒ
ッ
グ
ス
委
員
会
（T

he

H
iggs
C
om
m
ittee

）
は
、
二
〇
〇
二
年
六
月
に
諮
問
文
書
を
公
表
し
市
中
協
議
を
経
て
、
二
〇
〇
三
年
一
月
に
報
告（

１８
）書を

公
表
し
て
い

る
。
報
告
書
は
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
を
教
訓
と
し
、
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
現
状
を
踏
ま
え
、
社
外

取
締
役
の
役
割
を
中
心
に
統
合
規
範
な
ど
の
修
正
を
勧
告
し
て
い
る
。

２

市
場
規
律
の
強
化

金
融
危
機
後
、
米
国
な
ど
が
銀
行
自
己
資
本
規
制
、
金
融
機
関
の
迅
速
な
破
綻
処
理
制
度
の
整
備
と
い
っ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
策

の
策
定
に
注
力
す
る
な
か
、
英
国
は
そ
れ
と
並
行
し
て
、
「
市
場
規
律
（m

arket
discipline

）」の
強
化
を
あ
る
べ
き
金
融
規
制
改
革
の
も

う
一
つ
の
核
と
位
置
付
け
た
。

例
え
ば
、
二
〇
〇
九
年
七
月
、
英
財
務
省
（H

M
T
reasury

）
は
、
金
融
市
場
改
革
案
「
金
融
市
場
改（

１９
）革」

を
公
表
、
金
融
危
機
後
の

金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
化
に
向
け
た
重
要
施
策
と
し
て
、
自
己
資
本
規
制
や
破
綻
処
理
制
度
を
は
じ
め
と
す
る
銀
行
の
健
全
性
規
制

（prudential
regulations

）
の
拡
充
・
強
化
と
併
せ
、
金
融
機
関
の
取
締
役
会
や
経
営
幹
部
、
株
主
等
市
場
参
加
者
に
よ
る
市
場
規
律
の

強
化
を
謳
っ
た
。
同
改
革
案
は
、
近
年
の
金
融
危
機
及
び
そ
れ
に
伴
う
金
融
機
関
破
綻
の
多
く
は
、
規
模
の
大
小
に
よ
ら
ず
そ
れ
自
身
が
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
報
酬
、
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
義
務
と
責
任
を
十
分
果
た
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
と
指
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摘
し
て
い
る
。
特
に
「
事
業
規
模
が
大
き
く
、
複
雑
で
、
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
大
規
模
金
融
機
関
（large,

com
plex,

“high
im
pact”

firm
s

）」は
、
そ
の
事
業
規
模
と
組
織
の
複
雑
さ
ゆ
え
に
、
経
営
の
巧
拙
が
そ
れ
自
体
や
金
融
市
場
の
命
運
を
大
き
く
左
右
す
る
こ
と
、

ま
た
そ
れ
が
破
綻
し
た
際
の
影
響
は
甚
大
で
あ
り
、
当
該
金
融
機
関
が
適
切
に
運
営
・
管
理
さ
れ
る
こ
と
を
内
外
に
示
す
こ
と
は
、
公
序

（public
policy

）
と
し
て
重
要
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
。

英
財
務
省
が
提
示
し
た
金
融
機
関
の
市
場
規
律
強
化
案
は
、
主
に
、
①
金
融
機
関
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
目
的
と
し
た

報
告
書
「
ウ
ォ
ー
カ
ー
レ
ビ
ュ
ー
（T

he
W
alker

R
eview

）」の
作
成
及
び
公
表
、
②
当
時
の
英
国
の
包
括
的
金
融
当
局
で
あ
るU

K
-FSA

に
よ
る
「
報
酬
に
関
す
る
実
務
基
準
（C

ode
of
Practice

on
rem
uneration

）」の
作
成
の
二
点
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
九
年
二
月
、
英
政
府

は
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
理
事
や
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
会
長
な
ど
を
歴
任
し
た
デ
ィ
ビ
ッ
ド
・
ウ
ォ
ー
カ
ー

卿
を
、
英
金
融
機（

２０
）関の

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
査
察
責
任
者
に
任
命
し
、
同
報
告
書
の
作
成
を
委
託
し（

２１
）た。

二
〇
〇
九
年

七
月
、
英
財
務
省
は
こ
れ
に
関
連
す
る
協
議
文（

２２
）書を

公
表
、
市
中
協
議
を
経
て
、
同
年
一
一
月
に
最
終
提
言
書「
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書（T

he

W
alker

R
epor

（
２３
）

t

）」を
公
表
し
た
。

も
う
ひ
と
つ
の
市
場
規
律
強
化
策
と
し
て
の
報
酬
実
務
基
準
に
つ
い
て
、
英
国
は
基
準
案
を
作
成
・
公
表
し
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
三

月
、U

K
-FSA

は
、
報
酬
規
則
に
関
す
る
協
議
文
書C

P09/1
（
２４
）

0

を
公
表
、
市
中
協
議
を
経
て
、
同
年
八
月
に
最
終
規（

２５
）則を

公
表
し
て
い
る
。

C
P09/10

は
、
金
融
機
関
に
お
け
る
リ
ス
ク
調
整
型
報
酬
制
度
の
設
計
・
運
営
に
係
る
原
則
を
提
示
し
、
そ
れ
を
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク

（
英
国
に
お
け
る
市
場
の
信
認
、
消
費
者
保
護
等
を
確
保
す
る
た
め
規
定
す
る
金
融
規
則
集
）
に
盛
り
込
む
こ
と
、
各
金
融
機
関
が
原
則

に
沿
っ
た
報
酬
方
針
を
作
成
し
実
施
す
る
こ
と
、
リ
ス
ク
管
理
と
整
合
性
の
と
れ
た
報
酬
方
針
の
運
用
を
行
う
こ
と
な
ど
を
求
め
た
。
最

終
報
告
書
で
は
、C

P09/10

の
適
用
範
囲
と
提
言
に
若
干
の
修
正
が
加
え
ら
れ
た
上
で
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
に
盛
り
込
ま
れ
る
最
終

的
な
報
酬
実
務
基
準
が
提
示
さ
れ
た
（
図
表
２
）。
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概 要

・報酬方針（remuneration policy）を策定する報酬委員会（remuneration committee）
は、①独立した判断の下報酬方針を実施すること、②金融機関の財務状況、将来業
績を適正に評価した上で決定事項を明らかにすること、③報酬政策の適正性につい
て独立して判断を行う専門性と経験を有すること（リスク管理に専門性と経験を有
する社外取締役を１名以上メンバーに加えること）、④報酬方針の適切性、実効性を
定期的にレビューし報告すること

・報酬慣行に係る手続きを明文化すること（利益相反を管理する適切な方法を含む）
・フロント部門など報酬決定に際しては、リスク管理、コンプライアンス部門が取
扱う情報（リスク調整後財務指標や規制の遵守状況等）が考慮されること

・リスク管理部門、コンプライアンス部門の職員の報酬は、他の業務部門からは独
立して決定されること
・当該職員の業績は、リスク管理、コンプライアンス業務の目的達成を考慮した基
準により評価されること

・賞与基金（bonus pool）の額を算定するのに使用する財務指標は、他の業務部門か
ら独立して決定されること

・職員の業績は、当期のみならずより長期的パフォーマンスに基づき評価されるこ
と（時系列の移動平均を取り入れた業績評価等の導入）

・職員の業績は、効果的なリスク管理や内外規制の遵守状況等非財務指標（業績評
価に財務指標だけでなく、バランス・スコア・カードを採用）を取り入れて評価す
ること

・株式パフォーマンスに基づく長期インセンティブプランの評価は、リスク調整後
収益率（リスク調整後１株当り利益率、株主資本収益率等）

・金融機関が損失を計上した年には賞与を支払わないといった十分に柔軟な賞与方
針を担保するために、固定給の報酬全体に占める割合を高めること

・賞与部分が報酬の多くを占める場合、賞与の過半部分を一定の期間内に繰り延べ
て支払うこと（より長期の企業収益に連動した賞与支払いのための措置で、金融サ
ービス機構は賞与の最低３分の２を繰延払いの対象とすることを想定）
・繰延年数は、職員が重視する業務の性格やリスクにより決定すること

・繰延条件は、職員が所属する部署、部門とともに金融機関の業績見通しと関連し
て決定されること

報酬原則

原則１
報酬委員会と構成メンバー

原則２
リスク及びコンプライア
ンスに関する手続き

原則３
リスク管理部門及びコン
プライアンス部門の業績
評価

原則４
収益とリスクに基づく賞
与基金

原則５
長期の業績評価

原則６
非財務指標による評価基準

原則７
長期インセンティブプラ
ンの業績評価

原則８
十分に柔軟な賞与方針

原則９
賞与の過半部分の繰延払
い

原則１０
企業の将来業績を考慮し
た繰延条件

図表２ 英国の金融機関向け報酬実務基準の概要

（出所）UK-FSA資料より作成
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英
政
府
は
、
市
場
規
律
に
係
る
上
記
二
つ
の
改
革
を
基
に
、
金
融
機
関
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
報
酬
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
作
成
し
、

そ
れ
を
市
場
参
加
者
の
行
動
に
係
る
一
般
的
な
枠
組
み
と
し
た
。
近
年
の
金
融
危
機
後
、
米
国
を
は
じ
め
先
進
国
の
政
府
・
当
局
は
、
危

機
の
発
生
原
因
を
様
々
な
観
点
か
ら
分
析
し
、
金
融
機
関
の
自
己
資
本
規
制
や
流
動
性
規
制
の
拡
充
・
強
化
（
健
全
性
規
制
）、
金
融
市

場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
な
ど
の
金
融
規
制
改
革
を
打
ち
出
し
て
い
る
。

３

金
融
危
機
以
降
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議

（
１
）
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書

市
場
規
律
の
強
化
・
改
善
に
向
け
、
英
国
で
は
、
金
融
危
機
以
降
も
企
業
・
金
融
機
関
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
は
続
行
し

た
。
ま
ず
、
市
場
規
律
強
化
策
の
一
環
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
た
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
は
、
大
き
く
、
①
取
締
役
会

の
サ
イ
ズ
・
構
成
・
適
格
性
、
②
取
締
役
会
の
機
能
と
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
、
③
機
関
株
主
の
役
割
、
④
リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
⑤

報
酬
、
の
五
項
目
か
ら
構
成
さ
れ
、
計
三
九
の
勧
告
を
行
っ
て
い
る
。

そ
れ
ま
で
に
公
表
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
報
告
書
の
勧
告
に
加
え
、
同
報
告
書
が
果
た
し
た
貢
献
は
、
主
に
次
の
点

で
あ
ろ
う
。
ま
ず
第
一
に
、
取
締
役
会
の
自
己
評
価
（board

perform
ance

evaluation

）
に
つ
い
て
、
取
締
役
会
自
身
の
裁
量
に
よ
る

自
己
評
価
で
な
く
、
取
締
役
会
の
外
部
評
価
を
「
二
年
又
は
三
年
に
一
度
」
と
す
る
こ
と
を
勧
告
（
勧
告
１２
）
し
た
こ
と
で
あ
る
。
当
該

内
容
は
、
二
〇
一
〇
年
に
同
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
盛
り
込
ま
れ
、FT

SE
350

企
業
は
、
少
な
く
と
も
三
年
に
一

度
は
取
締
役
会
の
外
部
評
価
が
義
務
付
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

第
二
に
、
従
来
の
取
締
役
会
の
機
能
、
報
酬
制
度
の
改
善
を
中
心
と
し
た
勧
告
に
加
え
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
機
関

投
資
家
の
役
割
に
焦
点
を
当
て
、
機
関
投
資
家
の
責
任
原
則
を
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
（Stew

ardship
C
ode

）」
と
し
て
明
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確
に
勧
告
し
た
こ
と
で
あ
る
。
投
資
家
と
企
業
と
の
間
で
行
わ
れ
る
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
で
あ
る
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

（engagem
ent

）」を
通
じ
た
機
関
投
資
家
の
役
割
を
よ
り
高
め
る
た
め
、
そ
の
指
針
と
し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
を

求
め
る
と
と
も
に
、
そ
の
実
効
性
を
確
保
す
る
た
め
の
実
質
的
な
監
督
機
関
と
し
て
、
英
財
務
報
告
評
議
会
（Financial

R
eporting

C
ouncil：

FR
C

）
の
役
割
を
重
視
し
て
い
る
。
統
合
規
範
中
の
機
関
投
資
家
に
対
す
る
規
範
部
分
（
第
二
部

機
関
株
主
〔Section2

Institutional
Shareholder

（
２６
）

s

〕）を
分
離
し
、
そ
の
内
容
を
見
直
し
た
上
で
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
と
し
て
新
た
に
機
関

投
資
家
に
対
す
る
規
範
を
定
め
る
こ
と
を
勧
告
し
た
（
勧
告
１６
）。
こ
れ
に
伴
い
、
上
場
企
業
の
規
範
と
し
て
の
統
合
規
範
が
「
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（T

he
U
K
C
orporate

G
overnance

C
ode

）」
に
改
称
さ
れ
た
。

そ
し
て
第
三
に
、
金
融
機
関
特
有
の
リ
ス
ク
に
鑑
み
、
リ
ス
ク
委
員
会
（board

risk
com
m
ittee

）、
最
高
リ
ス
ク
管
理
責
任
者
（C

hief

R
isk
O
fficer：

C
R
O

）
の
位
置
づ
け
や
役
割
等
、
本
格
的
な
リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
し
勧
告
し
た
こ
と
で
あ
る
。
金
融
機
関
は
、
商

品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
に
あ
た
り
、
「
金
融
リ
ス
ク
の
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
」
に
否
応
な
く
関
与
す
る
一
方
、
金
融
危
機
前
に
は
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
高
め
る
こ
と
で
高
収
益
を
生
ん
だ
と
い
う
他
の
産
業
セ
ク
タ
ー
に
な
い
特
異
性
が
あ
る
と（

２７
）し、

そ
の
リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

強
化
を
謳
っ
た
。

（
２
）
ケ
イ
報
告
書

ケ
イ
報
告
書
（T

he
K
ay
R
eview

）
は
、
二
〇
一
二
年
七
月
に
公
表
さ
れ
た
。
英
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
の
ジ
ョ
ン
・
ケ
イ
氏
が
、
英
政
府
か

ら
委
託
を
受
け
て
作
成
し
た
も
の
で
、
英
株
式
市
場
が
英
企
業
の
長
期
的
成
長
を
支
援
し
、
年
金
受
給
者
や
貯
蓄
者
が
適
切
な
利
益
を
得

て
い
る
か
否
か
を
検
証
し
た
上
で
、
株
式
市
場
に
お
け
る
短
期
利
益
偏
重
主
義
（Short-term

ism

）、
市
場
が
資
金
調
達
の
場
と
し
て
の

役
割
を
果
た
さ
な
く
な
っ
て
い
る
事
実
、
英
国
企
業
の
株
式
保
有
構
造
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
問
題
点
な
ど
、
英
国
の
株
式
市
場
が
抱
え
る
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広
範
な
問
題
に
考
察
を
加
え
て
い
る
。機
関
投
資
家
に
よ
る
長
期
的
な
視
点
か
ら
の
投
資
先
企
業
へ
の
働
き
か
け「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」

を
促
進
す
る
こ
と
を
目
的
に
、
一
七
項
目
を
提
言
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

同
報
告
書
の
果
た
し
た
貢
献
は
、
特
に
、
①
短
期
利
益
追
求
を
回
避
す
る
観
点
か
ら
、
「
短
期
的
収
益
の
予
測
・
発
表
（
開
示
）」を
や

め
る
こ
と
（
勧
告
６
）、
四
半
期
報
告
の
廃
止
（
勧
告
１１
）、
②
「
株
主
」、
「
資
産
運
用
者
」
の
定
義
を
見
直
し
、
③
「
株
式
保
有
」
の

正
確
な
定
義
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
ト
レ
ー
ダ
ー
と
「
投
資
家
」
の
区
分
け
の
明
確
化
を
勧
告
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
英
政
府

は
、
二
〇
一
二
年
一
一
月
に
同
報
告
書
に
対
す
る
政
府
見（

２８
）解を

公
表
し
、
そ
の
勧
告
を
概
ね
支
持
し
て
い
る
。
政
府
よ
り
も
業
界
の
関
与

が
促
さ
れ
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
、
企
業
と
投
資
家
の
長
期
的
信
認
の
構
築
の
重
要
性
を
主
張
し
て
い
る
。

（
３
）
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド（T
he
Stew
ardship

C
ode

）は
、
初
版
が
二
〇
一
〇
年
に
策
定
さ
れ
た
。「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド（stew

ard

）」

は
一
般
に
「
執
事
、
管
財
人
」
の
意
で
あ
り
、
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
（stew

ardship

）」は
、
「
財
産
管
理
人
（
議
決
権
を
有
す
る
企

業
株
主
と
し
て
の
機
関
投
資
家
等
）
と
し
て
の
責
任
」
を
指（

２９
）す。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
の
観
点
か
ら
議
論
さ
れ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
強
化
の
方
策
の
ひ
と
つ
と
し
て
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」
の
促
進
が
あ
り
、
そ
れ
は
機
関
投
資
家
の
投
資
先
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
・
向
上
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、機
関
投
資
家
に
対
す
る
英
国
初
の
公
的
規
範
で
あ
る
。も
と
も
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
（T

he
U
K
C
orporate

G
overnance

C
ode

）
と
と
も
に
、
統
合
規
範
の
一
部
を
な
し
て
い
た
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

主
体
で
あ
る
企
業
の
活
動
を
一
層
高
め
る
た
め
、
金
融
危
機
後
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
企
業
へ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
強
化
す
べ
く
、

両
者
を
分
離
し
た
。
現
時
点
に
お
い
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
英
企
業
の
取
締
役
会
の
あ
り
方
を
規
定
す
る
の
に
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内 容

◆スチュワードシップ・コード（The Stewardship Code）は、コーポレート・ガバナンスの問題と同様、
戦略的課題にフォーカスしつつ、スチュワードシップのより広範な形態を組み込むよう構築されるべきで
ある。

◆企業の役員、資産運用者及び資産保有者は、スチュワードシップ及び長期的な意思決定を促進する最善
慣行ステイトメント（Good Practice Statements）を採択すべきである。
◆規制当局及び業界団体は、既存の基準、指針及び実施規則が本文書の最善行為ステイトメントと整合す
るよう必要な手続きを取るべきである。

◆英国企業に投資する投資家による集団的エンゲージメント（働きかけ）を促進するため、投資家フォー
ラム（investors’ forum）を設立すべきである。

◆英国企業のかつそれによる買収活動の規模と有効性は、英ビジネス・改革・技能省（Department for
Business,Innovation and Skills:BIS）及び当該企業自体により、慎重に監視されるべきである。

◆企業は、主要な取締役の指名について、その主要な長期投資家に対し諮問すべきである。

◆企業は、短期的収益の予測・発表を管理するプロセスとは距離をおくよう努めるべきである。

◆欧州連合（EU）及び各国の規制当局は、他者の投資に関する裁量や投資判断に対する助言を含む投資活
動の関係者間に、受託者としての基準を適用するべきである。

◆資産運用会社は、全てのコストを完全に開示するべきである（運用するファンドに課される取引コスト
の実績又は推計値、パフォーマンス連動報酬も含む）。

◆法律委員会（独立行政委員会）は、トラスティ及びそのアドバイザーのサイドで不確実性や理解不足を
解消するべく、投資に適用される受託者責任の法概念について諮問されるべきである。

◆貸株に由来するすべての収入は、投資家に還元されるべきである。

◆義務的な四半期報告は廃止されるべきである。

◆高い品質を伴い簡潔な非財務情報に関する報告は、強く推進されるべきである。

◆政府及び関連規制当局は、投資活動の関係者に採用される指標やモデルの利用法、限界を明らかにすべ
く、独立した審議を委託するべき。

◆規制当局は、バリュエーションやリスク測定における特定モデルの明示的・暗黙的な規定は避けるべき
である。十分な情報を踏まえた意思決定を促進すべきである。

◆企業は、インセンティブが持続可能かつ長期的なビジネスのパフォーマンスの実現に向けたインセンテ
ィブは、少なくとも取締役が当該ビジネスを引退した後まで保有される自社株の形でのみ提供されるべき
である。

◆資産運用会社も同様に、運用担当者の利益を顧客の利益・時間軸と一致させるよう運用担当者の報酬を
構築するべきである。
◆従って、報酬は投資ファンドや資産運用会社の短期的なパフォーマンスに連動させてはならず、長期的
なパフォーマンスの実現に向けたインセンティブは、少なくとも運用担当者がファンドの担当から外れた
後まで保有される当該ファンドの持分の形で提供されるべきである。

◆政府は、個人投資家が電子登録システムにおいて直接持分を保有するための最もコスト効率のよい手法
を検討するべきである。

提言

１

２

３

４

５

６

７

８

９

１０

１１

１２

１３

１４

１５

１６

１７

図表３ ケイ報告書の提言

（出所）ケイ報告書より筆者作成
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対
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
英
企
業
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
の
投
資
先
企
業
に
対
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
あ
り

方
を
規
定
し
て
い
る
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
の
内
容
を
反
映
さ
せ
つ
つ
、
二
〇
一
二
年
九
月
に
改
訂
さ
れ
て
い
る
。
そ
の

際
、
利
益
相
反
の
説
明
の
明
確
化
、
機
関
投
資
家
が
集
合
的
に
行
動
す
る
こ
と
、
財
産
管
理
人
と
し
て
の
行
動
の
第
三
者
に
よ
る
確
認
と

い
っ
た
項
目
が
導
入
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
最
終
受
益
者
に
帰
属
す
る
価
値
の
保
護
・
増
強
に
向

け
、
機
関
投
資
家
が
遵
守
す
る
べ
き
原
則
と
し
て
、
七
項
目
を
あ
げ
て
い（

３０
）る。

な
お
、ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
者
は
Ｆ
Ｒ
Ｃ
で
あ
り
、ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
は
、Ｆ
Ｒ
Ｃ
が
当
該
コ
ー
ド
に
対
し
監（

３１
）督

を
行
う
こ
と
や
そ
の
権
限
の
強
化
を
勧
告
し
て
い
る
（
勧
告
１７
）。
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｒ
Ｃ
を
監
督
者
と
す
る
こ
と
で
、
機
関
投

資
家
各
々
の
事
情
に
応
じ
た
自
主
的
な
対
応
が
可
能
と
な
る
。
ま
た
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く

ば
説
明
せ
よ
」
の
原
則
を
採
用
し
て
お
り
、
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
以
来
の
同
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
考
え
方
を
踏
襲
し
て
い

る
。
こ
の
二
つ
の
事
実
に
よ
っ
て
、
コ
ー
ド
の
実
効
性
向
上
が
図
ら
れ
て
い
る
。

Ⅱ

英
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
特
徴

１

基
本
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
系

上
記
に
見
る
よ
う
に
、
相
次
ぐ
企
業
不
祥
事
を
機
と
し
、
一
九
九
二
年
の
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
の
公
表
以
降
、
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
は
着
実
に
進
展
し
て
き
た
。
近
年
の
金
融
危
機
以
降
も
論
議
は
続
行
し
、
機
関
投
資
家
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
短

期
利
益
主
義
の
是
正
、
リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
論
議
の
対
象
も
拡
が
っ
た
。
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英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
柔
軟
な
解
釈
と
そ
の
改
善
プ
ロ
セ
ス
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
ま
ず
、
企
業
ご
と
に
お
か
れ

た
環
境
に
応
じ
、
そ
れ
に
適
用
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
形
態
が
異
な
る
の
は
当
然
で
あ
る
と
の
認
識
の
下
、
法
規
則
（
ハ
ー

ド
・
ロ
ー
）
で
一
律
に
規
制
す
る
の
で
な
く
、
ひ
と
つ
の
指
標
と
し
て
「
最
善
慣
行
規
範
（C

ode
of
B
est
Practice

）」を
定
め
、
企
業
が

当
該
規
範
を
自
社
に
適
用
し
な
い
場
合
は
、
そ
の
理
由
を
年
次
報
告
書
等
に
開
示
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
妥
当
性
の
判
断
を
市
場
規
律
に

委
ね
て
い
る
。
ま
た
、
先
進
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
適
用
す
る
企
業
の
慣
行
を
最
善
慣
行
規
範
と
し
、
そ
れ
を
経
済
・
社
会

環
境
の
変
化
や
社
会
問
題
化
す
る
よ
う
な
企
業
不
祥
事
を
契
機
と
し
て
、
そ
の
都
度
見
直
し
、
改
善
す
る
。
最
善
慣
行
規
範
を
目
標
に
他

の
企
業
が
適
切
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
施
す
る
こ
と
を
通
じ
、
英
企
業
全
体
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
継
続
的
に
底

上
げ
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
特
徴
を
個
別
に
あ
げ
る
な
ら
ば
、
次
の
四
点
と
な
ろ
う
。
ま
ず
第
一
に
、
「
ひ
と
り
の
人
間
が
制
約
の

な
い
決
定
権
を
持
つ
こ
と
が
な
い
こ
と
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
」
と
の
認
識
の
下
、
チ
ェ
ッ
ク
・
ア
ン
ド
・
バ
ラ
ン
ス
に
よ
る
統
治
を

徹
底
さ
せ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
第
二
に
、
「
全
て
の
企
業
に
対
し
、
同
一
の
規
律
を
適
用
・
強
制
す
る
（one

size
fits
all

）」こ
と
は

不
適
切
と
の
認
識
の
下
、
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
」
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
第
三
に
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
対
象
範
囲
は
、
実
践
的
な
観
点
か
ら
と
ら
え
広
範
に
わ
た
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
単
に
企
業
や
そ
の
取
締
役
に

規
律
を
求
め
る
だ
け
で
な
く
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
一
部
を
な
す
機
関
投
資
家
に
対
し
て
も
一
定
の
役
割
を
期
待
す
る
。
こ
れ
が
、
機

関
投
資
家
へ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
強
化
す
る
と
い
う
趣
旨
の
下
、
二
〇
一
〇
年
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
コ
ー
ド
シ
ッ
プ
に
つ
な
が
っ
た
。

そ
し
て
第
四
に
、
規
制
・
規
律
の
枠
組
み
と
し
て
、
ハ
ー
ド
ロ
ー
と
ソ
フ
ト
ロ
ー
を
組
み
合
わ
せ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
、
会
社

法
で
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
枠
組
み
を
規
定
す
る
一
方
、
英
財
務
報
告
評
議
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｃ
）
の
最
善
慣
行
規
範
に
よ
り
、
個
別
企

業
や
機
関
投
資
家
に
詳
細
な
規
律
を
求
め
て
い
る
。
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英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
一
九
九
二
年
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
以
降
の
本
格
的
な
論
議
の
な
か
で
、
上
記
の
よ
う
な
特

徴
を
有
す
る
に
至
り
、
ひ
と
つ
の
体
系
を
な
し
て
き
た
。
そ
こ
で
は
、
企
業
は
株
主
の
た
め
に
経
営
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
こ
と
が
当
然
の

前
提
と
さ
れ
る
。
そ
の
際
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
第
一
義
的
な
責
任
は
、
株
主
か
ら
委
託
を
受
け
て
経
営
者
を
監
視
す
る
取
締
役

会
が
負
う
こ
と
と
さ
れ
る
。
効
果
的
な
取
締
役
会
の
実
務
指
針
と
し
て
、
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
」
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採

用
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
制
定
さ
れ
、
コ
ー
ド
の
原
則
に
従
わ
な
い
場
合
に
は
、
株
主
に
対
し
て
「
説
明
す
る
」

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
株
主
の
立
場
か
ら
の
チ
ェ
ッ
ク
が
前
提
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
点
か
ら
ま
ず
、
株
主
の
判
断
に
必
要
な
情
報
を
提

供
す
る
た
め
に
、
年
次
報
告
書
に
記
載
す
る
内
容
が
法
定
さ
れ
て
い
る
（
年
次
報
告
書
は
株
主
に
対
す
る
情
報
開
示
の
ツ
ー
ル
と
位
置
づ

け
ら
れ
る
）。
次
に
機
関
投
資
家
に
対
し
て
（
株
主
を
代
表
し
て
）
当
該
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
チ
ェ
ッ
ク
し
規
律
す
る
役
割
が
求
め
ら

れ
る
。
そ
の
役
割
を
明
示
し
た
も
の
が
二
〇
一
〇
年
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
に
企
業
と
対
話
・
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
な
ど
が
求
め
ら
れ
る
（
機
関
投
資
家
の
豊
富
な
経
験
・
能
力
を
前
提
と
し
て
い
る
）。
こ
の
よ
う
に
、
英
国

の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
は
、
コ
ー
ド
、
投
資
情
報
開
示
及
び
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
一
体
と
な
っ
て
機
能

し
て
い
る
（
図
表
４
）。

２

“com
ply
orexplain”

の
解
釈

「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
（com

ply
or
explain

）」の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
一
九
九
二
年
の
キ
ャ
ド
ベ
リ
ー
報
告
書
で
導
入

さ
れ
、
以
降
英
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
基
盤
と
な
っ
て
い
る
。
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
、
二
〇
一
〇
年

に
策
定
さ
れ
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
全
て
の
英
企
業
に
と
っ
て
最
善
慣
行
規
範
で
あ
り
、
企
業
の
実
施
す
る
コ
ー
ポ
レ
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ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
コ
ー
ド
を
逸
脱
す
れ
ば
、
当
該
企
業
は
株
主

（
投
資
家
）
に
対
し
詳
細
に
逸
脱
し
た
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
く
な（

３２
）る。

そ
の
意
味
で
、
最
良
慣
行
規
範
で
あ
る
コ
ー
ド

は
、
企
業
に
対
し
一
定
の
強
制
力
を
有
し
て
い
る
と
の
解
釈
が
可

能
で
あ
る
。

し
か
し
実
際
は
、
コ
ー
ド
を
忠
実
に
遵
守
す
る
こ
と
が
最
良
の

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
す
る
と
は
限
ら
な
い
。
英
国

で
は
伝
統
的
に
各
企
業
が
採
用
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
多
様
性
を
認
め
る
考
え
方
が
根
強
く
あ
る
が
、
そ
の
本
意
は
、

「
企
業
は
コ
ー
ド
が
提
示
す
る
原
則
に
従
っ
て
も
従
わ
な
く
て
も

よ
い
が
、
従
わ
な
い
場
合
は
そ
の
理
由
を
明
確
に
説
明
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
」
と
い
う
こ
と
に
あ
る
。
「
全
て
の
企
業
に
一
律
の

規
律
を
求
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
は
（
い
わ
ゆ
る“one

size
fits
all”

の
考
え
に
よ
っ
て
は
）、
適
切
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は

実
現
で
き
な
い
」
と
の
認
識
に
基
づ
き
、
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な

く
ば
説
明
せ
よ
」
原
則
に
よ
り
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
を
遵
守
し
な
い
場
合
で
も
良
質
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
実
現
し

得
る
可
能
性
を
許
容
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

図表４ 英国のコーポレートガバナンスの基本体系（概念図）

（出所）筆者作成
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近
年
の
英
国
企
業
を
見
る
と
、
コ
ー
ド
は
「
原
則
」
で
あ
る
が
故
に
、

そ
れ
へ
の
遵
守
の
傾
向
は
強
ま
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
ロ
ン
ド
ン
の
大
手

会
計
事
務
所
グ
ラ
ン
ト
・
ソ
ー
ン
ト
ン
（G

rant
T
hornton

International

L
td.

）
が
近
年
公
表
し
た
調
査
報
告
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
四
年
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ

Ｅ
対
象
企
業
の
う
ち
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
完
全
に
遵

守
し
て
い
る
企
業
は
、
全
体
の
六
一
・
二
％
に
の
ぼ
っ
て
い
る（
図
表
５
）。

し
か
し
一
方
で
、
多
く
の
企
業
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
へ
の
遵
守
傾
向
を
強
め
て
い
る
こ
と
に
対
し
、
批
判
的
な
見
解
も
多
く

見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
グ
ラ
ン
ト
・
ソ
ー
ン
ト
ン
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
イ
ン

ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
ト
会
長
の
サ
イ
モ
ン
・
ロ
ウ
氏
は
、
二
〇
一
四
年
末
の
論

説
に
お
い
て
、
英
企
業
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
へ
の
遵

守
傾
向
を
強
め
、
そ
れ
に
機
械
的
・
形
式
的
に
対
応
し
て
い
る
こ
と
自
体
、

コ
ー
ド
が
基
づ
く
重
要
な
原
則
を
根
底
か
ら
崩
し
て
し
ま
う
可
能
性
を
指

摘
し
て
い（

３３
）る。同

氏
に
よ
れ
ば
、事
業
環
境
は
業
種
や
企
業
に
よ
っ
て
様
々

で
あ
り
、
そ
も
そ
も
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
」
原
則
の
目

的
は
、当
該
企
業
の
株
主
利
益
の
観
点
か
ら
、企
業
の
環
境
に
応
じ
た
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
さ
せ
る
べ
く
、
そ
れ
に
必
要
な
柔
軟
性
を

与
え
る
こ
と
に
あ
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
忠
実
に

図表５ FTSE対象企業における“comply or explain”の遵守状況（２００５－２０１４年）

（出所）Thornton, Grant [2014], p.14．
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遵
守
す
る
こ
と
が
、
当
該
企
業
に
と
っ
て
最
善
で
あ
る
と
は
限

ら
な
い
。
企
業
に
よ
っ
て
は
、
敢
え
て
コ
ー
ド
か
ら
逸
脱
す
る

こ
と
で
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
よ
り
効
率
的
に
な
る
こ

と
が
あ
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
に
よ
っ
て
企
業
運
営
の
健
全
性
や

株
主
利
益
が
確
保
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
か
ら
の
逸
脱
も
許
容
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

先
の
グ
ラ
ン
ト
・
ソ
ー
ン
ト
ン
の
調
査
報
告
で
は
、

二
〇
一
三
・
二
〇
一
四
年
度
に
お
い
て
コ
ー
ド
の
遵
守
企
業
は

増
え
た
も
の
の
、
形
式
的
な
対
応
の
た
め
に
年
次
報
告
書
の
分

量
が
増
え
、
企
業
情
報
が
理
解
し
づ
ら
く
な
る
ケ
ー
ス
が
あ
る

こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
形
式
に
対
応
は
し
て

い
て
も
、
例
え
ば
、
取
締
役
評
価
の
結
果
明
ら
か
に
な
っ
た
改

善
点
へ
の
ア
ク
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
情
報
提
供
を
行
っ
て
い
る
企

業
が
一
部
に
留
ま
っ
て
い
る
。
本
来
、
コ
ー
ド
遵
守
に
対
す
る

評
価
は
、
形
式
よ
り
も
実
効
性
を
重
視
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で

あ
ろ
う
（
図
表
６
）。

Ｆ
Ｒ
Ｃ
は
、
企
業
の
取
締
役
、
機
関
投
資
家
、
学
者
、
法
律

家
、
報
道
関
係
者
と
い
っ
た
一
七
名
の
識
者
に
「
遵
守
せ
よ
、

◆英コーポレートガバナンス・コードの全項目を遵守するFTSE対象企業は、２０１３
年は全体の５７％、２０１４年は全体の６１．２％。
◆FTSE対象企業取締役会の説明責任の履行状況及び透明性は改善傾向：コーポレ
ートガバナンス・コードに従い、報酬委員会議長の自己紹介文が各委員会の報告書
に掲載された割合は、２０１３年７０％→２０１４年９３％に改善、監査委員会議長については、
２０１３年４４％→２０１４年５５％に改善。

◆しかし、指名委員会の場合、説明責任を履行する議長は全体の３５％に過ぎない。

◆新たに規定された戦略報告書（Strategic Report）は、より明確で分かりやすい情
報の提供を求めているにもかかわらず、２０１４年の企業年次報告書は平均１１頁増えて
１５４頁に増加（過去４年間では２０％の増加）。

◆英企業法の条項を遵守する企業は全体の１４％に過ぎない。

◆取締役会評価の結果明らかとなった改善点にいかに取り組むかについて、有益な
情報を提供している企業は全体の２５％に過ぎない。
◆基本給はほとんど変わらないが、平均的な幹部社員が受け取る報酬額は、２０１３年
は基本給の１８４％、２０１４年には３１９％に大幅に増加した。増加部分の大半は能力給が
占めている。

図表６ FTSE対象企業におけるCGコードの遵守状況（２０１３年６月期及び２０１４年６月期）

（出所）Thornton, Grant［２０１４］より筆者作成
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さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
」
原
則
に
対
す
る
評
価
を
求
め
、
そ
れ
を
取
り
ま
と
め
公
表
し（

３４
）た。

そ
こ
で
は
、
こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
方
法
に
対
す

る
柔
軟
性
、
迅
速
性
、
実
質
性
、
コ
ス
ト
負
担
の
軽
減
、
及
び
事
実
上
の
強
制
力
に
対
す
る
高
い
評
価
が
示
さ
れ
て
い
る
。

Ⅲ

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
に
向
け
た
取
組
み

一
九
九
二
年
以
降
の
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
議
論
を
踏
ま
え
、
本
章
で
は
そ
れ
が
こ
の
四
半
世
紀
の
間
に
ど
の
よ

う
に
改
善
さ
れ
た
か
、
い
く
つ
か
の
観
点
か
ら
概
観
し
た
い
。D

avis
[2015]

に
よ
れ
ば
、
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
は
、

回
を
重
ね
る
ご
と
に
、
単
に
企
業
不
祥
事
の
防
止
に
と
ど
ま
ら
ず
、
企
業
と
そ
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
関
係
全
般
に
及
ん
で
い（

３５
）る。

ま

た
、
特
に
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
の
金
融
危
機
以
降
の
論
議
、
特
に
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
、
ケ
イ
報
告
書
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
の
公
表
に
伴
い
、
英
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
は
一
段
と
進
展
を
見
せ
て
い
る
。

１

取
締
役
会
評
価
の
強
化

英
国
で
は
、
企
業
経
営
に
お
け
る
権
限
の
集
中
を
排
除
す
る
観
点
か
ら
、
伝
統
的
に
チ
ェ
ッ
ク
・
ア
ン
ド
・
バ
ラ
ン
ス
（checks

and

balances

）
を
重
視
し
た
取
締
役
会
評
価
は
多
く
の
企
業
で
行
わ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
大
規
模
な
企
業
不
祥
事

が
頻
発
し
て
以
降
、
伝
統
的
慣
行
に
委
ね
ら
れ
た
取
締
役
会
評
価
が
疑
問
視
さ
れ
、
適
正
評
価
を
行
う
原
則
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
に
明
記
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ
れ
ま
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
は
取
締
役
会
及
び
取
締
役
個
人
に

関
す
る
評
価
に
つ
い
て
ガ
イ
ダ
ン
ス
等
は
設
け
ら
れ
て
い
な
か
っ（

３６
）た。

取
締
役
会
評
価
の
改
善
を
ま
ず
求
め
た
の
は
、
二
〇
〇
三
年
に
作
成
さ
れ
た
ヒ
ッ
グ
ス
報
告
書
（T

he
H
iggs
R
epor

（
３７
）

t

）
で
あ
る
。
同
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報
告
書
は
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
を
機
に
、
取
締
役
会
及
び
社
外
取
締
役
の
役
割
を
明
確
に
し
、
英
企
業
の
実
効
性
の

あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
推
進
す
る
た
め
の
勧
告
を
提
示
し
て
い
る
。
ヒ
ッ
グ
ス
報
告
書
は
、
取
締
役
会
評
価
に
つ
い
て
、「
取

締
役
会
、
委
員
会
及
び
取
締
役
の
業
績
は
、
少
な
く
と
も
年
一
回
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
年
次
報
告
書
に
取

締
役
の
業
績
評
価
（perform

ance
evaluation

）
の
実
施
の
有
無
、
実
施
方
法
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
を
勧
告
し
て
い
る
。

ヒ
ッ
グ
ス
報
告
書
の
上
記
勧
告
は
、
二
〇
〇
三
年
の
改
訂
統
合
規
範
（
二
〇
一
〇
年
よ
り
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
）
に

盛
り
込
ま
れ
、
そ
れ
を
受
け
る
形
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
上
場
企
業
は
原
則
と
し
て
毎
年
取
締
役
会
評
価
を
実
施
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

た
だ
し
、
こ
こ
で
求
め
ら
れ
た
の
は
、
取
締
役
会
自
身
の
裁
量
に
よ
る
自
己
評
価
の
レ
ベ
ル
で
あ
っ
た
。

取
締
役
会
評
価
の
精
度
を
一
段
と
引
き
上
げ
た
の
が
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
英
政
府
が
公
表
し
た
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
で
あ
っ
た
。

同
報
告
書
は
、
取
締
役
会
議
長
を
年
一
回
選
出
す
る
こ
と（
勧
告
１０
）や
取
締
役
会
に
対
す
る
厳
格
な
外
部
評
価（a

form
al
and
rigorous

evaluation
of
board’s

perform
ance

w
ith
external

facilitation
of
the
process

）
を
二
年
又
は
三
年
に
一
回
実
施
す
る
こ
と
（
勧
告
１２
）

が
勧
告
さ
れ
た
。
そ
の
内
容
は
、
二
〇
一
〇
年
に
統
合
規
範
か
ら
移
行
す
る
形
で
制
定
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に

盛
り
込
ま
れ
た
。
そ
の
結
果
、FT

SE
350

対
象
企
業
は
原
則
、
少
な
く
と
も
三
年
に
一
回
は
取
締
役
会
の
外
部
評
価
を
行
う
こ
と
と
な
っ

た
。英

国
の
銀
行
業
界
で
は
、
取
締
役
会
評
価
の
開
示
を
強
化
す
る
傾
向
に
あ
る
。
例
え
ば
、
大
手
英
銀
の
一
角
で
あ
る
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
銀

行
グ
ル
ー
プ
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
の
進
展
を
受
け
る
形
で
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
取
締
役
会
に
対
す
る
厳
格
な
プ
ロ
セ
ス

に
よ
る
外
部
評
価
に
注
力
し
て
い
る
。
同
社
年
次
報
告
書
（
二
〇
一
六
年
）
で
は
、
「
取
締
役
会
の
実
績
（B

oard
perform

ance

）」と
し

て
二
頁
に
わ
た
り
、
取
締
役
会
の
評
価
に
つ
い
て
開
示
し
て
い
る
。
特
に
、
①
取
締
役
会
の
優
先
事
項
（B

oard
Priorities

）、
②
取
締
役

会
の
経
験
の
活
用
（L

everaging
B
oard

experience
in
support

of
executives

）、
③
取
締
役
会
の
各
委
員
会
に
対
す
る
認
識
の
高
ま
り
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（G
reater

aw
areness

of
B
oard

C
om
m
ittee

w
ork

）、
④
取
締
役
指
名
手
続
き
の
改
善
（Im

provem
ents

to
the
B
oard

appointm
ent

process

）、
⑤
取
締
役
の
就
任
（D

irector
induction

）、
⑥
グ
ロ
ー
バ
ル
規
制
へ
の
よ
り
戦
略
的
な
取
組
み
（D

ealing
m
ore
strategically

w
ith
global

regulation

）
の
六
項
目
に
つ
い
て
そ
の
状
況
を
説
明
し
て
い
る
。

２

非
財
務
情
報
開
示
の
充
実

企
業
が
長
期
的
に
成
長
す
る
に
は
、
短
期
利
益
主
義
に
走
る
投
資
家
の
意
見
に
惑
わ
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
長
期
的
視
野
で
企
業
株
に
投

資
す
る
機
関
投
資
家
を
惹
き
つ
け
、
そ
の
持
株
比
率
を
高
め
る
こ
と
が
重
要
と
な
っ
て
く
る
。
そ
の
こ
と
の
重
要
性
は
、
二
〇
一
二
年
七

月
に
公
表
さ
れ
た
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
（
最
終
報
告
書
）
で
も
指
摘
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
議
決
権
行
使
や
投
資
先
企
業
の
モ
ニ
タ
リ
ン

グ
な
ど
機
関
投
資
家
に
よ
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
あ
り
方
は
、
二
〇
一
〇
年
に
公
表
さ
れ
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
も
規

定
さ
れ
た
通
り
で
あ
る
。
長
期
的
視
野
を
持
つ
機
関
投
資
家
を
惹
き
つ
け
る
に
は
、
企
業
経
営
者
が
機
関
投
資
家
か
ら
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
に
前
向
き
に
対
応
し
、
短
期
的
・
形
式
的
な
財
務
情
報
の
開
示
よ
り
も
、
魅
力
あ
る
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
（
企
業
価
値
の
向
上
や
持
続

的
成
長
を
可
能
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
実
現
す
る
た
め
の
長
期
的
な
企
業
戦
略
）
を
経
営
者
自
ら
の
言
葉
で
わ
か
り
や
す
く
開
示
す

る
こ
と
が
重
要
と
考
え
ら
れ
る
。

英
国
で
は
、
非
財
務
情
報
に
対
す
る
投
資
家
の
関
心
の
高
ま
り
を
背
景
に
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
政
府
が
叙
述
的
報
告
に
関
す
る
見
直
し

作
業
を
開
始
し
、法
律
改
正
及
び
ガ
イ
ダ
ン
ス（
実
務
指
針
）の
制
定
を
実
施
し
た
。二
〇
一
三
年
八
月
、二
〇
〇
六
年
会
社
法（C

om
panies

A
ct
2006

）が
改
正
さ
れ
、
改
正
会
社
法
が
制
定
さ
れ
た
（
同
年
一
〇
月
に
施
行
）。
当
該
改
正
に
伴
い
、
英
企
業
は
年
次
報
告
書
の
一
部

と
し
て
、
戦
略
報
告
書
（Strategic

R
eport

）
を
作
成
・
開
示
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ（

３８
）た。

株
主
は
、
戦
略
報
告
書
を
通
じ
、
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
、
経
営
戦
略
、
事
業
展
開
、
業
績
、
業
界
内
の
地
位
、
将
来
性
の
見
通
し
と
い
っ
た
当
該
企
業
の
全
体
像
に
係
る
有
用
な
情
報
を
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得
る
こ
と
が
で
き
る
。

英
国
で
は
、
そ
の
後
も
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
開
示
の
充
実
に
向
け
た
取
組
み
が
続
い
て
い
る
。
二
〇
一
四
年
六
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
は
、
「
戦

略
報
告
書
ガ
イ
ダ
ン
ス
（G

uidance
on
the
Strategic

R
eport

）」を
公
表
し（

３９
）た。

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
関
す
る
記
述
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ダ

ン
ス
を
明
示
し
つ
つ
、
英
企
業
が
戦
略
報
告
書
を
作
成
す
る
上
で
求
め
ら
れ
る
記
述
の
方
法
や
考
え
方
を
提
示
し
て
い

（
４０
）る。

さ
ら
に

二
〇
一
五
年
に
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
の
調
査
機
関
「
財
務
報
告
ラ
ボ
（T
he
Financial

R
eporting

L
a

（
４１
）

b

）」が
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
開
示
に
関
し

調
査
・
研
究
活
動
を
実
施
し
て
い
る
。
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
開
示
に
係
る
法
規
則
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
が
整
備
さ
れ
た
後
も
、
投
資
家
や
ア
ナ
リ

ス
ト
ら
の
そ
の
改
善
に
向
け
た
意
識
は
高
く
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
が
そ
れ
に
応
え
た
調
査
・
研
究
で
あ
っ
た
。
企
業
が
行
う
報
告
の
ど
の
よ
う
な
分

野
に
改
善
が
必
要
か
と
い
う
点
が
主
要
な
テ
ー
マ
だ
っ
た
が
、
調
査
の
結
果
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
主
要
な
リ
ス
ク
（principal

risk

）、

実
行
可
能
性
（viability

）
の
三
分
野
の
開
示
の
あ
り
方
に
つ
い
て
関
心
が
高
い
こ
と
が
判
明
し
た
。
以
降
、
財
務
報
告
ラ
ボ
は
、
こ
の

三
分
野
を
重
点
テ
ー
マ
と
し
て
あ
る
べ
き
開
示
に
つ
い
て
調
査
・
研
究
を
行
っ
て
い
く
方
針
を
示
し
た
。
基
本
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
方
法
は
、

先
行
的
に
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
開
示
に
係
る
調
査
・
研
究
を
行
い
、そ
の
結
果
を
基
盤
に
、主
要
リ
ス
ク
や
実
行
可
能
性
に
関
す
る
調
査
・

研
究
を
さ
ら
に
行
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

３

業
績
予
想
に
関
す
る
開
示

二
〇
一
二
年
に
公
表
さ
れ
た
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
は
、
短
期
利
益
志
向
を
排
し
長
期
的
な
視
野
に
基
づ
く
企
業
及
び
投
資
家
の
行
動
を
推

奨
す
る
観
点
か
ら
、
「
企
業
は
、
短
期
的
収
益
の
予
測
・
発
表
を
管
理
す
る
プ
ロ
セ
ス
と
は
距
離
を
お
く
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
（
勧

告
６
）」と
勧
告
し
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
一
一
月
に
英
政
府
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
が
公
表
し
た
同
レ
ビ
ュ
ー
に
対
す
る
政
府
見
解
は
、「（
勧
告
６

を
）
取
締
役
の
最
良
行
為
ス
テ
イ
ト
メ
ン
ト
（the

G
ood
Practice

Statem
ent
for
C
om
pany

D
irectors

）
に
盛
り
込
む
べ
き
」
と
し
、
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「
投
資
家
と
企
業
と
の
間
の
長
期
的
信
認
の
構
築
」
の
重
要
性
を
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
二
〇
一
四
年
一
〇
月
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
ケ
イ
・
レ

ビ
ュ
ー
の
進
捗
報
告
書
に
お
い
て
、
収
益
の
推
定
値
（point

estim
ates

）
を
提
示
す
る
の
で
は
な
く
、
フ
ァ
ン
・
チ
ャ
ー
ト
（
過
去
の

デ
ー
タ
か
ら
将
来
の
予
測
値
を
レ
ン
ジ
で
示
す
チ
ャ
ー
ト
）
を
用
い
、
そ
れ
が
示
す
収
益
の
予
測
レ
ン
ジ
を
基
に
将
来
収
益
の
動
き
に
つ

い
て
意
思
疎
通
を
図
る
べ
き
で
あ
る
、
と
し
て
い（

４２
）る。

そ
う
す
る
こ
と
で
、
市
場
予
測
値
と
実
際
の
収
益
の
ギ
ャ
ッ
プ
に
対
す
る
不
当
な

批
判
を
抑
え
、
企
業
と
投
資
家
が
年
次
株
主
総
会
に
お
い
て
経
営
戦
略
に
絞
っ
て
対
話
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。

４

リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
に
お
い
て
初
め
て
そ
の
重
要
性
が
指
摘
さ
れ
た
。
同
報
告
書
は
、
金
融
機
関
の
実
施

す
べ
き
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
に
つ
い
て
勧
告
し
て
い
る
。
金
融
機
関
が
抱
え
る
リ
ス
ク
が
拡
大
、
複
雑
化
す
る
に
伴
い
、

リ
ス
ク
を
全
社
的
に
監
視
し
（
商
品
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
活
動
地
域
ご
と
に
）、
常
に
適
正
な
株
主
利
益
が
提
供
さ
れ
て
い
る
か
を
モ

ニ
タ
ー
す
る
こ
と
、
ビ
ジ
ネ
ス
期
間
中
の
当
該
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
選
好
や
リ
ス
ク
許
容
度
に
関
す
る
決
定
を
行
う
た
め
の
議
論
を
積
極

的
に
行
う
こ
と
が
、
取
締
役
会
の
役
割
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
金
融
機
関
経
営
に
お
け
る
「
最
高
リ
ス
ク
管
理
責
任
者
（C

hief
R
isk
O
fficer：

C
R
O

）」や
リ
ス
ク
委
員
会
（board

risk

com
m
ittee

）
の
位
置
づ
け
や
役
割
の
明
確
化
を
図
っ
て
い
る
（
勧
告
２３
・
２４
）。
Ｃ
Ｒ
Ｏ
は
ビ
ジ
ネ
ス
部
門
と
は
完
全
に
独
立
す
る
立
場

に
お
か（

４３
）れ、

全
社
的
な
リ
ス
ク
の
管
理
を
担
当
す
る
こ
と
、
最
高
水
準
の
リ
ス
ク
監
視
プ
ロ
セ
ス
を
確
保
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
リ

ス
ク
委
員
会
の
基
本
的
役
割
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
案
件
を
手
掛
け
る
こ
と
で
負
担
す
る
リ
ス
ク
が
取
締
役
会
が
決
議
し
た
リ
ス
ク
の
範
囲
内
に

収
ま
る
の（

４４
）か、

そ
の
案
件
を
取
扱
う
こ
と
が
金
融
機
関
や
株
主
の
長
期
的
利
益
に
叶
う
の
か
に
つ
い
て
、
外
部
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
の
助

言
を
得
な
が
ら
検
討
す
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
に
そ
ぐ
わ
な
い
場
合
は
、
当
該
案
件
は
執
行
さ
れ
る
べ
き
で
な
い
と
し
て
い
る（
勧
告
２６
）。
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は
、
金
融
機
関
の
行
動
が
要
因
と
な
っ
て
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
さ
な
い
た
め
の
最
大
の
防
御
策
は
「
怖
れ
（fear

）」の

醸
成
で
あ
り
、
慎
重
さ
と
注
意
深
さ
こ
そ
が
（
リ
ス
ク
に
対
す
る
）
楽
観
と
役
職
員
の
金
銭
欲
（
及
び
そ
れ
を
動
機
と
し
、
金
融
機
関
や

金
融
市
場
を
崩
壊
に
導
き
う
る
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
）
に
対
す
る
闘
い
に
お
い
て
最
優
先
事
項
で
あ
る
、
と
し（

４５
）た。

慎
重
さ
と
注
意
深

さ
を
も
っ
て
金
融
機
関
経
営
が
直
面
す
る
諸
リ
ス
ク
に
対
処
す
る
の
が
Ｃ
Ｒ
Ｏ
や
リ
ス
ク
委
員
会
で
あ
る
。
リ
ス
ク
管
理
と
い
う
経
営
の

最
優
先
事
項
を
司
る
Ｃ
Ｒ
Ｏ
は
今
や
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
に
最
も
近
く
、
そ
の
執
務
室
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
そ
れ
よ
り
大
き
い
と
し
、

リ
ス
ク
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
を
謳
っ
た
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
の
勧
告
を
支
持
し
て
い
る
。

５

報
酬
規
制

ハ
ン
ペ
ル
報
告
書
（
一
九
九
八
年
）
で
は
、
役
職
員
報
酬
額
の
上
限
の
設
定
等
比
較
的
単
純
な
報
酬
規
制
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
、
金
融
危
機
後
の
論
議
で
は
、
事
業
環
境
の
変
化
に
伴
い
複
雑
化
し
た
報
酬
体
系
を
考
慮
し
た
報
酬
規
制
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
ウ
ォ

ー
カ
ー
報
告
書
の
計
三
九
に
及
ぶ
勧
告
の
う
ち
、
報
酬
制
度
関
連
は
計
一
二
に
の
ぼ
っ
て
い
る
。
報
酬
制
度
が
金
融
機
関
に
過
度
な
リ
ス

ク
を
取
ら
せ
た
反
省
か
ら
、
特
に
報
酬
の
う
ち
可
変
部
分
（
賞
与
等
）
に
対
す
る
取
締
役
会
レ
ベ
ル
の
監
視
強
化
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、

報
酬
委
員
会
（rem
uneration

com
m
ittee

）
は
、
取
締
役
会
メ
ン
バ
ー
の
み
な
ら
ず
、
受
取
報
酬
額
が
高
額
な
上
級
社
員
（high

end

executive

）
の
報
酬
方
針
や
報
酬
の
監
視
を
行
う
こ
と
を
勧
告
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
取
締
役
会
が
受
け
取
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
報
酬
の

繰
延
払
い
に
つ
い
て
、
年
間
賞
与
額
の
少
な
く
と
も
半
分
以
上
が
対
象
と
な
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
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お
わ
り
に

〜
わ
が
国
へ
の
示
唆
〜

わ
が
国
で
は
、
二
〇
一
四
年
二
月
、
金
融
庁
が
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
公
表
し
、
さ
ら
に
二
〇
一
五
年
三
月
、
金

融
庁
・
東
京
証
券
取
引
所
が
日
本
版
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
公
表
す
る
に
至
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
上
場
企
業
の

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
係
る
諸
原
則
が
明
確
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
は
、
改
正
会
社
法
が
施
行

さ
れ
、
社
外
取
締
役
を
お
か
な
い
上
場
企
業
は
、
そ
の
理
由
を
定
例
の
株
主
総
会
で
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う

に
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
枠
組
み
は
着
実
に
整
備
さ
れ
つ
つ
あ
る
。

こ
う
し
た
枠
組
み
の
整
備
は
、
英
国
に
お
け
る
一
連
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
が
参
考
と
さ
れ
て
い
る
。
英
国
の
論
議
を
概

観
す
る
時
、
そ
れ
が
わ
が
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
示
唆
す
る
と
こ
ろ
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
そ
も
そ
も
英
国
は
、
金
融
市
場
に

お
け
る
機
関
投
資
家
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
が
高
く
、
そ
う
し
た
特
有
の
土
壌
が
生
ん
だ
考
え
方
が
わ
が
国
に
そ
の
ま
ま
適
用
で
き
る
と
も
考
え

に
く
い
。

例
え
ば
、
英
国
で
は
、
一
九
九
二
年
以
降
「
遵
守
せ
よ
、
さ
も
な
く
ば
説
明
せ
よ
（com

ply
or
explain

）」を
基
盤
と
し
、
制
度
と
し

て
の
柔
軟
性
を
確
保
し
て
き
た
わ
け
だ
が
、
企
業
ご
と
に
最
適
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
異
な
る
も
の
と
い
う
立
場
に
立
っ
た
場

合
、
そ
の
考
え
方
は
わ
が
国
に
根
付
く
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
場
合
懸
念
さ
れ
る
の
は
、
日
本
企
業
の
横
並
び
意
識
、
政
府
等
「
お
上
」
の

方
針
に
素
直
に
服
従
す
る
文
化
で
あ
る
。
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
に
金
融
庁
が
関
与
し
て
い
る
限
り
は
、
多
く

の
企
業
が
対
応
す
る
も
の
の
、
単
に
形
式
的
に
遵
守
す
る
に
留
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。
日
本
企
業
が
英
国
の“com

ply
or
explain”

本
来

の
意
味
を
理
解
し
、
そ
の
趣
旨
に
沿
っ
て
適
切
に
運
用
す
る
に
は
相
当
な
努
力
が
必
要
と
な
ろ
う
。
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次
に
、
企
業
が
長
期
視
点
を
持
っ
た
機
関
投
資
家
を
惹
き
つ
け
る
た
め
に
、
ど
の
よ
う
な
情
報
を
開
示
す
れ
ば
よ
い
か
、
企
業
の
長
期

的
成
長
ス
ト
ー
リ
ー
を
訴
え
る
た
め
に
有
効
な
情
報
開
示
手
段
は
何
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
わ
が
国
で
も
統
合
報
告
書
を
作
成
す
る
企
業

は
増
加
し
て
い
る
が
、
単
に
財
務
情
報
を
掲
載
し
た
年
次
報
告
書
と
持
続
可
能
性
報
告
書
を
合
体
さ
せ
る
だ
け
で
は
十
分
で
は
な
か
ろ
う
。

統
合
報
告
書
に
は
例
え
ば
、
企
業
価
値
や
経
済
社
会
に
重
要
な
影
響
を
与
え
得
る
事
項
等
、
長
期
投
資
家
に
訴
え
る
有
効
な
情
報
の
掲
載

が
求
め
ら
れ
る
。
た
だ
、
多
く
の
日
本
企
業
は
「
有
効
な
情
報
」
の
選
別
に
は
経
験
・
知
識
は
必
ず
し
も
十
分
と
は
い
え
ず
、
投
資
家
と

の
対
話
を
通
じ
て
、
今
後
そ
れ
を
模
索
し
て
い
く
必
要
も
出
て
こ
よ
う
。

政
府
や
日
本
企
業
が
、
上
記
の
よ
う
な
課
題
を
乗
り
越
え
、
英
国
等
の
方
法
論
を
参
考
に
さ
ら
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
質
を

向
上
さ
せ
た
な
ら
ば
、
今
後
の
金
融
制
度
論
議
は
多
少
な
り
と
も
変
容
し
て
い
く
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
金
融
危
機
の
再
発
防
止
に
向
け
、

グ
ロ
ー
バ
ル
レ
ベ
ル
で
の
金
融
規
制
の
調
和
を
目
指
し
た
国
際
金
融
規
制
改
革
は
、
一
方
で
多
く
の
負
の
影
響
を
金
融
機
関
や
金
融
市
場

に
も
た
ら
し
得
る
。
本
来
、
各
国
法
の
レ
ベ
ル
（
ハ
ー
ド
・
ロ
ー
）
に
踏
み
込
ん
で
規
制
の
調
和
を
図
る
の
は
困
難
で
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ

ル
レ
ベ
ル
で
は
、
従
来
通
り
自
己
資
本
規
制
な
ど
を
ソ
フ
ト
・
ロ
ー
・
ベ
ー
ス
で
課
し
そ
れ
を
改
善
し
て
い
く
こ
と
が
妥
当
で
あ
ろ
う
。

金
融
危
機
の
根
本
原
因
が
「
金
融
機
関
の
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
行
動
」
で
あ
っ
た
こ
と
を
見
据
え
た
場
合
、
金
融
規
制
の
強
化
よ
り
も
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
こ
そ
が
、
本
来
求
め
ら
れ
る
危
機
防
止
策
で
あ
ろ
う
。
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融
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ー
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K
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よ
る
金
融
機
関
の
包
括
的
な
監
督
が
行
わ
れ
て
き
た
が
、UK

-FSA

は
二
〇
一
三

年
四
月
一
日
を
も
っ
て
、
健
全
性
規
制
機
構（Prudential

R
egulatory

A
uthority：

PR
A

）と
金
融
行
為
監
督
機
構（Financial

C
onduct

A
uthority：

FC
A

）
に
分
割
さ
れ
、
「
ツ
イ
ン
ピ
ー
ク
ス
体
制
」
と
呼
ば
れ
る
新
金
融
監
督
体
制
に
移
行
し
た
。

（
７
）

D
avis
[2015],
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（
８
）
金
融
機
関
に
よ
る
「
過
度
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
行
動
」
の
具
体
的
内
容
は
、
漆
畑[2017],

pp.74-81.

に
詳
し
い
。
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（
９
）

T
he
C
om
m
ittee

on
the
F
inancial

A
spects

of
C
orporate

G
overnance,

also
know

n
as
“C
adbery

C
om
m
ittee”

（
１０
）

T
he
C
om
m
ittee

on
the
Financial

A
spects

of
C
orporate

G
overnance

[1992],
R
eport

of
the
C
om
m
ittee

on
the
F
inancial

A
spects

of

C
orporate

G
overnance,

D
ec.

（
１１
）

Study
G
roup

on
D
irectors’

R
em
uneration,

also
know

n
as
“G
reenbery

C
om
m
ittee”

（
１２
）

Study
G
roup

on
D
irectors’

R
em
uneration

[1995],
D
irectors’

rem
uneration-report

of
a
study

group
chaired

by
Sir
R
ichard

G
reenbury,

Jul.

（
１３
）

T
he
C
om
m
ittee

on
C
orporate

G
overnance,

also
know

n
as
“H
am
pel
C
om
m
ittee”

（
１４
）

T
he
H
am
pel
C
om
m
ittee

[1998],
F
inal
R
eport-C

om
m
ittee

on
C
orporate

G
overnance,

Jan.

（
１５
）

T
he
Institute

of
C
hartered

A
ccountants

in
E
ngland

and
W
ales
[1999],

Internal
C
ontrol：

G
uidance

for
D
irectors

on
the
C
om
bined

C
ode,

Sep,
also
know

n
as
the
“
Turnbull

R
eport”

（
１６
）
英
国
企
業
、
特
に
上
場
企
業
の
管
理
運
営
機
構
の
仕
組
み
と
そ
の
具
体
的
な
運
営
ル
ー
ル
は
、
基
本
的
に
議
会
制
定
法
で
あ
る
会
社
法
（the

C
om
panies

A
ct

）
に
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
同
国
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
論
議
の
な
か
で
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
に
あ
る
統

合
規
範
が
そ
の
モ
デ
ル
と
さ
れ
る
べ
き
仕
組
み
を
、
よ
り
実
務
に
即
し
た
形
で
具
現
化
す
る
に
至
っ
て
い
る
。
統
合
規
範
は
、
議
会
制
定
法
で
は
な

く
、
そ
れ
を
遵
守
す
る
強
制
力
も
遵
守
し
な
い
企
業
に
対
す
る
制
裁
も
な
い
た
め
、
厳
密
な
意
味
で
の
法
令
（hard

law

）
で
は
な
い
。
し
か
し
、

当
該
規
範
を
含
む
取
引
所
上
場
規
則
の
制
定
権
限
は
旧
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（U

K
-FSA

）
に
あ
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
当
該
規
範
が
英
国
上
場
企
業

の
運
営
管
理
機
構
の
仕
組
み
に
関
す
る
極
め
て
重
要
な
ル
ー
ル
、
あ
る
種
法
的
権
威
の
あ
る
ル
ー
ル
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。
統
合
規
範
は
、

一
九
九
八
年
六
月
に
ハ
ン
ペ
ル
委
員
会
に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
た
が
、
二
〇
〇
三
年
七
月
に
改
正
さ
れ
、
同
年
一
一
月
一
日
以
降
に
始
ま
る
会
計
年
度

か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。
改
正
統
合
規
範
は
、
主
要
原
則
及
び
補
助
原
則
、
規
範
条
項
か
ら
な
る
。Financial

R
eporting

C
ouncil

[2003],
T
he

C
om
bined

C
ode
on
C
orporate

G
overnance,

July

（
１７
）
現
在
は
「
英
ビ
ジ
ネ
ス
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
及
び
技
能
省
（D

epartm
ent
for
B
usiness

Innovation
&
Skills：

B
IS

）」。

（
１８
）

T
he
H
iggs
C
om
m
ittee

[2003],
R
eview

of
the
R
ole
and
E
ffectiveness

of
N
on-E
xecutive

D
irectors,

Jan.

（
１９
）

H
M
T
reasury

[2009],
R
eform

ing
financial

m
arkets-P

resented
to
Parliam

ent
by
T
he
C
hancellor

of
the
E
xchequer

by
C
om
m
and
of
H
er

M
ajesty,

July

（
２０
）
ウ
ォ
ー
カ
ー
レ
ビ
ュ
ー
の
勧
告
対
象
は
、
当
初「
銀
行（banks

）」だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
四
月
に「
他
の
金
融
機
関（other

financial
institutions

）」

が
加
え
ら
れ
、
「
銀
行
及
び
そ
の
他
の
金
融
機
関
（banks

and
other

financial
institutions：

B
O
FI

）」と
な
っ
た
。
こ
れ
は
基
本
的
に
、
「U

K
-FSA
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が
認
可
す
る
全
て
の
金
融
機
関
（all

FSA
-regulated

institutions

）」を
意
味
し
て
お
り
、
銀
行
を
は
じ
め
生
命
保
険
会
社
、
損
害
保
険
会
社
、
金
融

サ
ー
ビ
ス
会
社
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
金
融
ブ
ロ
ー
カ
ー
等
）、
証
券
取
引
所
な
ど
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

（
２１
）
そ
の
作
成
に
あ
た
り
、
英
政
府
が
同
氏
に
付
託
し
た
事
項
（term

s
of
reference

）
は
、
英
金
融
機
関
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
施
状
況

に
つ
い
て
検
証
し
、
①
報
酬
に
お
け
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
あ
り
方
を
含
む
取
締
役
会
レ
ベ
ル
で
の
リ
ス
ク
管
理
の
実
効
性
、
②
英
銀
行
の
取
締
役

会
に
求
め
ら
れ
る
能
力
・
経
験
・
独
立
性
の
バ
ラ
ン
ス
、
③
取
締
役
会
実
務
の
実
効
性
及
び
監
査
・
リ
ス
ク
・
報
酬
・
指
名
各
委
員
会
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
、
④
金
融
機
関
や
そ
の
取
締
役
会
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
手
段
と
し
て
の
機
関
株
主
（institutional

investors

）
の
役
割
、
⑤
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
改
革
に
関
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
と
国
際
的
な
実
務
と
の
整
合
性
、
各
国
及
び
国
際
的
な
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
の
伝
播
、
に
つ
い
て
提
言
を

行
う
こ
と
で
あ
る
。

（
２２
）

T
he
W
alker

review
secretariat

[2009],
A
review

of
corporate

governance
in
U
K
banks

and
other

financial
industry

entities,
Jul

一
般
的

に
、
「
ウ
ォ
ー
カ
ー
レ
ビ
ュ
ー
」
は
本
協
議
文
書
の
こ
と
を
指
す
。

（
２３
）

H
M
T
reasury

[2009],
A
review

of
corporate

governance
in
U
K
banks

and
other

financial
industry

entities：
F
inal
recom

m
endations,

N
ov.,
also
know

n
as
“T
he
W
alker

R
eport”

（
２４
）

Financial
Services

A
uthority

（U
K
-FSA

）[2009],
C
P
09/10：

R
eform

ing
rem
uneration

practices
in
financial

services,
M
ar.

（
２５
）

Financial
Services

A
uthority

[2009],
R
eform

ing
rem
uneration

practices
in
financial

services-Feedback
on
C
P
09/10

and
final

rules,A
ug.

（
２６
）

FR
C
[2003],

pp.19-20.

（
２７
）

T
he
W
alker

review
secretariat

[2009b],
p.91.

（
２８
）

D
epartm

ent
for
B
usiness

Innovation
&
Skills

（B
IS

）[2012],
T
he
G
overnm

ent
R
esponse

to
the
K
ay
R
eview

,
N
ov.

（
２９
）
財
産
管
理
人
の
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
は
、
信
託
の
受
益
者
、
受
託
者
間
で
生
じ
る
関
係
で
あ
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
や
受
託
者

責
任
は
、
い
ず
れ
も
財
産
管
理
人
が
そ
の
職
務
を
全
う
す
る
上
で
、
顧
客
又
は
最
終
受
益
者
の
最
善
の
利
益
を
実
現
す
る
た
め
に
行
動
す
べ
き
と
い

う
概
念
で
あ
る
点
で
共
通
し
て
い
る
。

（
３０
）
機
関
投
資
家
の
遵
守
す
べ
き
七
原
則
は
、
①
財
産
管
理
人
（stew

ard
）
と
し
て
の
方
針
の
公
開
、
②
財
産
管
理
人
と
し
て
の
利
益
相
反
管
理
に
係

る
方
針
の
公
開
、
③
投
資
先
企
業
の
監
視
、
④
財
産
管
理
人
と
し
て
の
活
動
・
機
能
を
強
化
す
る
た
め
の
方
針
の
明
確
化
、
⑤
他
の
機
関
投
資
家
と

集
合
的
に
行
動
す
る
こ
と
、
⑥
議
決
権
行
使
及
び
そ
の
開
示
に
係
る
方
針
の
明
確
化
、
⑦
財
産
管
理
人
と
し
て
の
行
動
及
び
議
決
権
行
使
に
関
す
る

定
期
的
な
報
告
で
あ
る
。

（
３１
）
Ｆ
Ｒ
Ｃ
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
監
督
に
は
、
将
来
に
わ
た
る
形
式
的
・
定
期
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
プ
ロ
セ
ス
が
含
ま
れ
て



平成法政研究 第２２巻第１号 32

い
る
。
そ
の
一
環
と
し
て
、
当
該
コ
ー
ド
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
表
明
す
る
機
関
投
資
家
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
遵
守
状
況
に

関
す
る
調
査
へ
の
参
加
を
求
め
ら
れ
、
そ
の
結
果
を
毎
年
公
表
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（
ウ
ォ
ー
カ
ー
報
告
書
の
勧
告
１８
及
び
勧
告
１８
Ｂ
に
対
応

し
た
規
定
）。

（
３２
）
例
え
ば
、
大
手
米
銀
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
の
デ
イ
ビ
ッ
ド
・
メ
イ
ヒ
ュ
ー
（D

avid
M
ayhew

）
副
会
長
の
エ
ッ
セ
イ
で
は
、
こ
う
し
た
考

え
方
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。FR

C
[2012],

pp.29-32.

（
３３
）

L
ow
e,
Sim
on
[2014],

T
hreat

to
corporate

governance
as
com
pliance

im
proves,

D
ec.18.

http：
//w
w
w
.grantthornton.co.uk/insights/uk-

corporate-governance-under-threat-as-com
pliance-im

proves/

（
３４
）

FR
C
[2012],

C
om
ply
or
E
xplain,

20th
A
nniversary

of
U
K
C
orporate

G
overnance

C
ode,

N
ov

（
３５
）

D
avis
[2015],

pp.96-97.

（
３６
）

T
he
H
iggs
C
om
m
ittee

[2003],
p.49.

（
３７
）

T
he
H
iggs

C
om
m
ittee

[2003],
R
eview

of
the
R
ole
and

E
ffectiveness

of
N
on-E
xecutive

D
irectors,

Jan.
http：

//w
ebarchive.

nationalarchives.gov.uk/20090609051856/http：
//w
w
w
.berr.gov.uk/files/file23012.pdf

（
３８
）
二
〇
〇
六
年
会
社
法
改
正
に
伴
い
、
戦
略
報
告
書
に
は
、
①
経
営
戦
略
、
②
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
、
③
当
該
事
業
年
度
末
時
点
の
取
締
役
、
上
級
幹

部
、
従
業
員
の
男
女
別
人
数
、
を
開
示
す
る
こ
と
が
義
務
化
さ
れ
た
。
（
英
二
〇
〇
六
年
会
社
法
第
四
一
四
Ｃ
条
第（
八
）項
）

（
３９
）

FR
C
[2014],

G
uidance

on
the
Strategic

R
eport,

Jun.

英
ビ
ジ
ネ
ス
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
技
能
省
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
が
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
に
対
し
、
英
会

社
法
で
義
務
化
さ
れ
た
戦
略
報
告
書
を
作
成
す
る
際
の
企
業
向
け
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
作
成
を
依
頼
し
た
も
の
。

（
４０
）
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
記
述
に
つ
い
て
、
①
長
期
に
わ
た
り
、
企
業
価
値
を
い
か
に
創
出
・
維
持
す
る
か
、
②
企
業
の
活
動
内
容
と
そ
の
背
景
、
③

競
合
や
類
似
企
業
と
の
差
別
化
に
係
る
要
素
、
④
当
該
企
業
の
組
織
構
造
、
⑤
当
該
企
業
の
活
動
す
る
市
場
の
内
容
、
当
該
市
場
で
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ

ン
グ
、
⑥
企
業
価
値
の
創
出
・
維
持
を
行
う
上
で
最
も
重
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ロ
セ
ス
、
⑦
企
業
が
成
功
す
る
た
め
に
必
要
な
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
リ
ソ

ー
ス
そ
の
他
、
⑧
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
記
載
は
、
戦
略
報
告
書
や
年
次
報
告
書
の
内
容
や
質
の
向
上
に
寄
与
し
て
い
る
か
、
と
い
っ
た
ガ
イ
ダ
ン
ス

が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
４１
）
Ｆ
Ｒ
Ｃ
に
設
置
さ
れ
た
企
業
財
務
報
告
の
効
果
を
改
善
す
る
た
め
の
調
査
を
実
施
す
る
機
関
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
、
企
業（
六
五
社
）、
機
関
投
資
家（
六
〇

社
）、
個
人
投
資
家
（
三
〇
〇
名
）、
ア
ナ
リ
ス
ト
等
が
メ
ン
バ
ー
（
二
〇
一
七
年
七
月
末
時
点
）。
投
資
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
等
が
関
与
す
る
形
で
、

あ
る
べ
き
開
示
の
あ
り
方
を
調
査
研
究
・
発
信
す
る
こ
と
が
主
な
役
割
。
そ
の
活
動
資
金
は
Ｆ
Ｒ
Ｃ
が
拠
出
し
て
い
る
。https：

//w
w
w
.frc.org.uk/

Financial-R
eporting-L

ab.aspx
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（
４２
）

D
epartm

ent
for
B
usiness,

Innovation
and
Skills

[2014],
B
uilding

a
C
ulture

of
L
ong-Term

E
quity

Investm
ent-Im

plem
entation

of
the
K
ay

R
eview：

P
rogress

R
eport,

O
ct.,
p.23.

（
４３
）
こ
の
場
合
、
勧
告
に
よ
れ
ば
、
組
織
内
の
位
置
づ
け
が
特
異
な
Ｃ
Ｒ
Ｏ
の
在
任
期
間
や
報
酬
水
準
は
、
取
締
役
会
が
決
定
す
る
。

（
４４
）
例
え
ば
、Ｍ
＆
Ａ
案
件
で
当
該
金
融
機
関
が
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
就
任
す
る
場
合
、当
事
者
企
業
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
そ
の
ア
プ
レ
イ
ザ
ル
・

バ
リ
ュ
ー
（appraisal

value

）
を
算
定
し
た
結
果
、
当
該
案
件
の
執
行
に
伴
い
金
融
機
関
が
抱
え
る
リ
ス
ク
は
許
容
範
囲
内
に
収
ま
る
の
か
と
い
っ

た
点
。

（
４５
）

D
avis
[2015],

pp.106-107.


