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企画に当たって

識者に問う

国内外のアクティビストによる日本企業への投資が活発化している。
日本市場に投資家の関心が集まる中、
企業はアクティビストのアプローチにどう対応すべきか探った。
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国内外のアクティビストによる日本

企業への投資が活発化している。ア

クティビストの中には、中長期的に

企業価値を引き上げようとする投資

家がいる一方で、短期的な利益追求

に基づいた要求後に売り抜ける動き

があり、懸念を示す声もある。

日本市場に投資家の関心が集まる中、

企業はアクティビストの積極的なア

プローチにどう対応すべきか。市場

関係者は現在の状況をどう見ている

のか。

投資家や研究者、市場運営者など

様々な立場の専門家に聞いた。

アクティビスト：株主権を行使し、企業の経営戦略や株主還元の方針に積極的に提言・要求する
ことで、経済的な利益を得ようとする投資家をさす。そのような投資ファンドをアクティビスト
ファンドという。

アクティビストの
活発化に
どう対応すべきか



企
画
に
当
た
っ
て

A B O U T  T H I S  I S S U E

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
発
化
に

ど
う
対
応
す
べ
き
か

―
企
業
価
値
向
上
と
日
本
経
済
の
成
長
に
つ
な
げ
る
に
は

日
本
の
株
価
は
年
初
来
、
再
登
板
し
た
ト
ラ
ン
プ
米
大
統
領
が
次
々
に
打
ち
出
す
関
税
引
き
上
げ
な
ど
の
影
響
を
受
け
る
展
開
が
続
い

て
い
る
。
と
は
い
っ
て
も
、
こ
こ
一
～
二
年
の
株
価
水
準
は
、
よ
う
や
く
三
〇
年
前
の
過
去
最
高
ま
で
回
復
し
て
き
た
。
米
国
の
投
資
家

ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
氏
が
日
本
の
商
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
注
目
し
、
長
期
投
資
を
始
め
た
こ
と
も
広
く
知
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
が
、
海
外
投
資
家
が
経
済
の
潮
目
を
迎
え
、
構
造
改
革
に
取
り
組
む
日
本
企
業
に
注
目
し
て
い
る
。
一
方
、
円
安
を
背
景
に
セ
ブ
ン

＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
対
し
カ
ナ
ダ
企
業
が
買
収
提
案
を
す
る
な
ど
、
時
価
総
額
の
大
き
な
企
業
に
対
す
る
動
き
も
出
て
き
た
。

こ
う
し
た
中
で
、
内
外
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
日
本
の
資
本
市
場
で
動
き
を
活
発
化
さ
せ
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
の
段
階
で
、
保
有
目

的
に
「
重
要
提
案
行
為
」
と
記
載
し
た
大
量
保
有
報
告
書
は
一
三
三
件
（
日
経
集
計
）、
株
主
還
元
や
取
締
役
選
任
な
ど
の
株
主
総
会
へ

の
株
主
提
案
も
増
加
し
て
い
る
。
内
外
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
動
き
が
活
発
に
な
っ
た
理
由
は
、
二
〇
一
五
年
に
制
定
さ
れ
た
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
定
着
し
て
、
持
ち
合
い
株
式
や
＊
政
策
保
有
株
式
が
減
少
し
た
こ
と
、
二
〇
二
三
年
に
東
証
が
「
資
本
コ

ス
ト
と
株
価
を
意
識
し
た
経
営
」
を
要
請
し
、
日
本
企
業
も
資
本
効
率
を
意
識
し
た
経
営
に
転
換
し
つ
つ
あ
る
こ
と
、
ま
た
経
済
産
業
省

か
ら
「
企
業
買
収
に
よ
る
行
動
指
針
」
が
公
表
さ
れ
た
こ
と
、
な
ど
が
底
流
に
あ
る
。
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
い
っ
て
も
、
投
資
先
企
業
に

対
し
て
、
短
期
的
に
配
当
引
き
上
げ
を
迫
り
売
り
抜
け
よ
う
と
す
る
者
も
あ
れ
ば
、
中
期
的
に
企
業
価
値
を
引
き
上
げ
よ
う
と
す
る
投
資

家
も
い
る
。
今
回
の
「
わ
た
し
の
構
想
」
で
は
、
こ
う
し
た
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
な
ど
の
動
き
の
活
発
化
を
日
本
経
済
の
成
長
の
視
点
か
ら

ど
う
と
ら
え
る
べ
き
か
、
日
本
企
業
は
こ
れ
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
、
制
度
面
の
課
題
は
あ
る
の
か
、
に
つ
い
て
資
本
市
場
に
詳
し
い
識

者
や
実
務
家
の
方
々
に
伺
っ
た
。

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
提
案
を
受
け
る
リ
ス
ク
と
向
き
合
い
、
長
期
成
長
に
つ
な
げ
る

資
本
市
場
か
ら
圧
力
が
強
ま
る
こ
と
は
、
企
業
経
営
者
が
投
資
家
と
企
業
価
値
に
つ
い
て
話
し
合
う
機
会
が
増
え
る
こ
と
を
意
味
し
、

日
本
企
業
の
長
期
的
成
長
を
促
し
得
る
点
で
は
、
基
本
的
に
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
自
ら
投
資
家
と
し
て
企
業
と
対
話

を
重
ね
て
い
る
マ
ネ
ッ
ク
ス
グ
ル
ー
プ
取
締
役
会
議
長
兼
代
表
執
行
役
会
長
（
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
当
時
）
の
松
本
大
氏
は
、
外
部
か
ら
厳
し

い
規
律
を
与
え
る
こ
と
に
よ
り
、
日
本
企
業
が
長
期
的
に
強
く
な
る
方
向
に
つ
な
げ
る
こ
と
が
重
要
、
と
強
調
し
て
い
る
。
し
か
し
、
米

国
と
比
較
す
る
と
、
日
本
は
短
期
的
利
益
を
求
め
る
投
資
家
が
目
立
つ
こ
と
は
問
題
、
と
い
う
複
数
の
識
者
の
懸
念
も
あ
る
。
そ
れ
で
も

松
本
氏
の
言
葉
の
通
り
、
こ
の
動
き
は
不
可
逆
な
も
の
で
あ
り
、
大
企
業
で
す
ら
「
資
本
効
率
を
考
え
な
い
経
営
」
と
投
資
家
か
ら
受
け

止
め
ら
れ
れ
ば
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
か
ら
様
々
な
提
案
を
受
け
る
リ
ス
ク
と
向
き
合
わ
ざ
る
を
得
な
い
時
代
に
な
っ
た
と
い
え
る
。
識
者

の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
企
業
経
営
者
は
受
け
止
め
て
、
企
業
価
値
向
上
に
取
り
組
む
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
総
合
研
究
開
発
機
構
理
事
／
日
本
総
合
研
究
所
理
事
長

ԧ
ඦ
߹
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KEY
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海
外
投
資
家
か
ら
の
注
目
、
企
業
の
長
期
的
成
長
、
投
資
家
と
企
業
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
活
性
化
、

東
証
の
市
場
改
革

＊
を
付
記
し
た
用
語
は
、
巻
末
用
語
集
を
参
照

を
急
ぐ
必
要
が
あ
る
。
加
え
て
、
内
外
の
法
律
に
精
通
し
、
実
務
に
も
詳
し
い
弁
護
士
の
太
田
洋
氏
は
、
日
本
で
は
業
務
執
行
に
関
す
る

事
項
を
提
案
で
き
る
な
ど
、
欧
米
と
比
較
し
て
株
主
提
案
権
が
認
め
ら
れ
る
範
囲
が
幅
広
い
こ
と
な
ど
を
問
題
視
す
る
。
法
整
備
に
よ
り

過
度
に
強
い
＊
株
主
権
の
限
定
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
ほ
か
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ル
ー
ル
違
反
が
増
え
て
お
り
、
ル
ー
ル
遵
守
の
実

効
性
を
確
保
す
る
こ
と
も
重
要
と
指
摘
す
る
。
二
〇
二
〇
年
の
＊
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
株
主
提
案
に
対
す
る
東
芝
の
対
応
が
注
目
を
集
め

た
が
、
地
政
学
リ
ス
ク
が
拡
大
し
て
い
る
状
況
下
、
経
済
安
全
保
障
へ
の
備
え
に
つ
い
て
留
意
し
て
い
く
必
要
も
あ
る
。
一
方
、
株
主
権

を
弱
め
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
慎
重
な
判
断
が
必
要
で
は
な
い
か
と
い
う
識
者
の
意
見
も
あ
り
、
具
体
的
、
多
角
的
に
諸
制
度
を
点
検
、

検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
ろ
う
。
ま
た
、
投
資
家
と
企
業
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
活
性
化
し
、
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
た
め
の
、

東
証
の
市
場
改
革
の
今
後
の
取
り
組
み
に
も
期
待
し
た
い
。
活
性
化
し
始
め
た
資
本
市
場
を
、
日
本
企
業
の
中
長
期
的
企
業
価
値
向
上
と

日
本
経
済
の
成
長
に
結
び
付
け
る
こ
と
の
重
要
性
を
政
府
、
企
業
経
営
に
関
わ
る
人
々
、
投
資
家
、
取
引
所
な
ど
の
市
場
関
係
者
が
そ
れ

ぞ
れ
認
識
す
る
と
と
も
に
、
様
々
な
課
題
に
ス
ピ
ー
デ
ィ
ー
に
対
応
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

翁
百
合
（
お
き
な
・
ゆ
り
）

Ｎ
Ｉ
Ｒ
Ａ
総
合
研
究
開
発
機
構
理
事
。
日
本
総
合
研
究
所
理
事
長
。
京
都
大
学
博
士（
経
済
学
）。
政
府
税
制
調
査
会
会
長
。

財
務
省
財
政
制
度
等
審
議
会
会
長
代
理
、
金
融
庁
金
融
審
議
会
委
員
ほ
か
、
公
職
多
数
。

企
業
経
営
者
は
、
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
戦
略
的
対
応
を

そ
れ
で
は
、
企
業
は
ど
の
よ
う
に
対
応
す
れ
ば
よ
い
の
か
。
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
か
ら
指
摘
さ
れ
る
前
の
取
り
組
み
が
重
要
、
と
株
式
市

場
を
長
年
研
究
し
て
い
る
京
都
大
学
の
川
北
英
隆
名
誉
教
授
は
述
べ
る
。
す
な
わ
ち
、
社
外
取
締
役
な
ど
の
知
恵
を
積
極
的
に
活
用
し
、

企
業
価
値
を
高
め
る
計
画
や
施
策
を
描
き
、
取
締
役
会
で
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
踏
み
込
ん
で
議
論
す
る
、
と
い
っ
た
戦
略
的
対
応
が
必
要

と
い
う
。
企
業
の
執
行
や
社
外
取
締
役
の
経
験
が
豊
か
な
岩
田
喜
美
枝
氏
は
、
企
業
経
営
者
と
社
外
取
締
役
の
意
識
改
革
の
重
要
性
を
指

摘
す
る
。「
株
価
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
通
信
簿
」
と
い
う
意
識
が
経
営
者
に
浸
透
し
て
き
た
と
指
摘
す
る
ほ
か
、
岩
田
氏
自
身
が
投
資
家
と
の
丁

寧
な
対
話
と
情
報
発
信
を
心
掛
け
て
い
る
と
し
て
い
る
。
特
に
、
社
外
取
締
役
の
職
責
が
一
段
と
重
く
な
っ
て
い
る
こ
と
に
注
目
す
る
必

要
が
あ
る
。
＊
Ｔ
Ｏ
Ｂ
や
＊
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
の
動
き
も
増
え
、
そ
の
提
案
の
是
非
を
独
立
し
て
判
断
す
る
＊
特
別
委
員
会
を
社
外
取
締
役
が
構

成
す
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
社
外
取
締
役
の
選
任
の
在
り
方
、
資
質
向
上
な
ど
に
多
く
の
課
題
が
あ
る
と
い
え
る
。
経
営
者
や
社
外
取
締

役
の
意
識
改
革
を
、
東
京
証
券
取
引
所
の
立
場
か
ら
こ
こ
数
年
リ
ー
ド
し
て
き
た
池
田
直
隆
氏
は
、
様
々
な
投
資
家
が
い
る
中
で
、
企
業

経
営
者
が
投
資
家
の
タ
イ
プ
を
把
握
し
て
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
視
点
で
株
主
共
同
の
利
益
に
資
す
る
も
の
か
ど
う
か
を
判
断

し
て
、
企
業
が
是
々
非
々
で
対
応
す
る
重
要
性
を
説
く
。

法
整
備
と
市
場
改
革
で
企
業
価
値
の
向
上
へ

こ
う
し
た
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
の
活
発
化
を
み
て
、
い
く
つ
か
の
課
題
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
複
数
の
識
者
の
指
摘
の
通
り
、

＊
実
質
株
主
の
透
明
化
は
き
わ
め
て
重
要
で
あ
り
、
投
資
家
と
企
業
経
営
者
の
実
効
性
の
あ
る
対
話
を
実
現
す
る
た
め
に
も
会
社
法
改
正
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識　者　に　問　う

KEY
WORDS

KEY
WORDS

KEY
WORDS

KEY
WORDS

KEY
WORDS

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る

日
本
企
業
へ
の

ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を

ど
う
評
価
す
べ
き
か
。

企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に

ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

企業は自ら率先して、
アクティビストの指摘に備えよ

京都大学 名誉教授川北英隆

૪ڝͷؒۀاɺ༺׆ͷܙɺࣾ֎ͷ্Ձͷۀا

財務の開示拡大と会社法の改革で
企業価値を向上

西村あさひ法律事務所・外国法共同事業 弁護士太田 洋

ॴ༗ͱܦӦɺגओݖͷ੍ݶɺ࣮࣭גओͷѲɺن͋るࢢࢀՃ

企業と投資家の
コミュニケーション促進が大切

株式会社東京証券取引所 上場部企画グループ統括課長池田直隆

ੋʑඇʑͷରԠɺ্ࢠ�ɺۀاରԠͷೋۃԽ

海外投資家が日本市場に注目する今、世代
交代による変化を企業の成長につなげよう

マネックスグループ株式会社 取締役会議長 兼 代表執行役会長（※）松本 大

ʮ͏る͍͞ਓʯͷଘࡏɺੈަɺෆՄٯͷมԽɺ֎෦ͷ

味の素株式会社 社外取締役／
株式会社りそなホールディングス 社外取締役岩田喜美枝

企業は社外取の知見も生かして、
アクティビストとも建設的な対話を

ϞχλϦϯάϘʔυɺגओͱͷରॏࢹɺ࣮࣭גओͷಁ໌Խ

インタビュー実施：2025 年 1 月～2月
聞き手：�関島梢恵（NIRA 総研主任研究員）、鈴木日菜子（NIRA 総研研究コーディ

ネーター・研究員）

（※）肩書はインタビュー当時
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識
者
に
問
う

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
日
本
企
業
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を
ど
う
評
価
す
べ
き
か
。
企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

E X P E R T  O P I N I O N SR E C O M M E N D E D

識 者 が 読 者 に 推 薦 す る １ 冊

ւ
֎

ࢿ
Ո
͕
日
本
ࢢ

に


す
る
ࠓ
ỏ

ੈ

ަ

に
よ
る
ม
化
を
企
業
の


に
ͭ
ͳ
͛
よ
う

দ
本
େ

マ
ネ
ッ
ク
ス
グ
ル
ー
プ
株
式
会
社

取
締
役
会
議
長
兼

代
表
執
行
役
会
長（
※
）

業
経
営
に
は
、
外
部
か
ら
厳
し
い
規
律
を
与
え
る
「
う
る
さ
い
人
」
の
存
在
が
重
要
だ
。
戦
前
で
は

財
閥
、
戦
後
は
旧
通
産
省
、
銀
行
と
い
っ
た
組
織
が
、
企
業
に
対
し
て
外
部
か
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
す

る
役
割
を
果
た
し
、
事
業
再
編
や
企
業
合
併
な
ど
リ
ソ
ー
ス
の
再
分
配
に
つ
い
て
も
指
導
し
て
い
た
。
し
か

し
、
そ
う
し
た
組
織
は
米
国
の
戦
後
統
治
、
そ
し
て
世
論
の
圧
力
に
よ
っ
て
そ
れ
ぞ
れ
解
体
・
排
除
さ
れ
た
。

外
部
チ
ェ
ッ
ク
を
な
く
し
た
日
本
社
会
は
そ
の
後
、
三
〇
年
に
わ
た
り
停
滞
期
を
経
験
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

だ
が
、
こ
こ
三
年
ほ
ど
で
状
況
は
変
わ
っ
て
い
る
。
経
産
省
が
合
意
な
き
買
収
を
容
認
し
た
こ
と
も
あ
り
、

機
関
投
資
家
が
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
し
て
台
頭
。
東
証
の
＊
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
革
や
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
制
度

変
更
と
連
動
し
、
株
価
向
上
、
配
当
の
充
実
、
経
営
改
革
な
ど
具
体
的
な
改
善
を
企
業
に
求
め
る
よ
う
に
な

っ
た
。
資
本
市
場
の
仕
組
み
の
中
に
、
盛
ん
に
意
見
を
言
う
人
が
存
在
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
企
業
が
動
き

始
め
、
株
価
に
も
良
い
影
響
が
出
る
と
い
う
認
識
が
広
が
っ
て
き
た
。

ま
た
、
企
業
と
機
関
投
資
家
の
双
方
で
進
む
世
代
交
代
も
変
革
を
後
押
し
し
て
い
る
。
日
本
の
成
長
に
陰

り
が
見
え
始
め
て
か
ら
働
き
始
め
た
世
代
の
経
営
者
は
、
世
界
の
成
功
事
例
を
学
び
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
や

社
外
取
締
役
な
ど
「
外
の
意
見
」
を
取
り
入
れ
る
傾
向
が
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ま
で
は
企
業
提
案
に
口
出
し

す
る
こ
と
を
た
め
ら
っ
て
い
た
機
関
投
資
家
も
、
世
代
交
代
が
進
み
、
株
主
提
案
や
＊
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

フ
ァ
ン
ド
の
意
見
を
積
極
的
に
評
価
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
東
証
も
世
代
交
代
に
よ
り
、
資
本
コ
ス
ト
を
意

識
し
た
経
営
を
企
業
に
問
う
べ
き
だ
と
い
う
姿
勢
を
取
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
れ
ら
は
不
可
逆
の
変
化
だ
。
こ
の
流
れ
を
、
日
本
企
業
が
長
期
的
に
強
く
な
る
方
向
に
つ
な
げ
る
こ
と

が
重
要
だ
。
最
近
は
中
国
や
ド
イ
ツ
で
長
期
金
利
が
下
が
る
動
き
も
あ
り
、
経
済
成
長
の
鈍
化
や
資
産
価
格

の
下
落
が
懸
念
さ
れ
る
中
、
世
界
中
の
資
金
が
米
国
や
日
本
へ
流
れ
込
も
う
と
し
て
い
る
。
投
資
家
の
バ
フ

ェ
ッ
ト
氏
が
率
い
る
投
資
会
社
が
円
建
て
長
期
債
を
発
行
し
て
、
日
本
の
商
社
の
大
規
模
買
い
に
踏
み
切
っ

た
よ
う
に
、
海
外
投
資
家
も
構
造
変
化
が
進
む
日
本
に
期
待
し
て
い
る
。

私
も
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
を
行
う
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
世
界
で
も
珍

し
い
個
人
投
資
家
向
け
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
短
期
も
長
期
も
重
視
す
る
。
私
が
話
を
す

る
企
業
の
多
く
は
前
向
き
に
回
答
し
て
く
れ
て
お
り
、
外
部
の
意
見
に
関
心
の
あ
る
企
業
が
過
半
数
に
な
っ

て
い
る
。
対
話
が
成
立
し
な
い
場
合
に
は
公
に
意
見
を
発
信
す
る
が
、
そ
れ
が
経
営
改
革
の
契
機
と
な
る
例

も
あ
る
。
外
部
の
声
に
耳
を
傾
け
る
こ
と
は
、
日
本
企
業
を
持
続
的
成
長
へ
と
導
く
は
ず
だ
。

企一
九
八
七
年
東
京
大
学
法
学
部
卒
業
、
ソ
ロ
モ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
ア
ジ
ア
証
券
入
社
。
そ
の
後
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
に
勤

務
し
、
当
時
最
年
少
で
ゼ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
る
。
一
九
九
九
年
に
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
株
式
会
社
を
設
立
し
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券

サ
ー
ビ
ス
の
草
分
け
と
し
て
急
成
長
を
遂
げ
る
。
社
長
・
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
マ
ネ
ッ
ク
ス
を
牽
引
し
続
け
、
二
〇
二
三
年
六
月
よ
り
現
職
。

経
済
審
議
会
委
員
、
東
京
証
券
取
引
所
そ
の
他
複
数
の
上
場
企
業
の
社
外
取
締
役
も
歴
任
。
二
〇
二
〇
年
、
日
本
の
資
本
市
場
の
活
性
化

を
目
指
し
、
上
場
企
業
へ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
通
じ
て
投
資
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
カ
タ
リ
ス
ト
投
資
顧
問
を
設
立
。

松
本
大
（
ま
つ
も
と
・
お
お
き
）

＊
巻
末
の
用
語
集
参
照

（
※
）
肩
書
は
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
当
時

松本大〔2023〕

松本大の資本市場立国論
日本を復活させる 2000兆円の使い方

東洋経済新報社
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識
者
に
問
う

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
日
本
企
業
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を
ど
う
評
価
す
べ
き
か
。
企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

E X P E R T  O P I N I O N SR E C O M M E N D E D

識 者 が 読 者 に 推 薦 す る １ 冊

企
業
は
ࣗ
Β

ઌ
͠
ͯ
ỏ

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ࢦ
ఠ
に
උ
͑
よ

年
、
＊
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
投
資
家
が
出
て
き
た
う
え
、
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
の
中
に
も
株
主
還
元
を
直
ち
に
要
求
す
る
だ
け
で
な
く
、
少
し
長
期
的
な
目
線
で
経
営
に
対
す

る
要
求
や
提
案
を
行
い
、
企
業
業
績
を
向
上
さ
せ
て
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
動
き
が
見
ら
れ
る
。
企
業
と
投

資
家
が
企
業
価
値
に
関
し
て
話
し
合
う
機
会
が
増
え
て
い
る
と
い
う
意
味
で
は
、
評
価
に
値
す
る
。

し
か
し
、
長
期
的
な
視
点
で
投
資
を
行
う
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
、
日
本
に
は
ま
だ
少
な
い
。
依
然
と
し
て

事
業
の
売
却
や
資
本
政
策
の
変
更
な
ど
短
期
的
な
施
策
で
株
価
を
上
げ
よ
う
と
す
る
動
き
が
目
立
ち
、
そ
の

活
動
は
今
も
日
本
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
大
き
な
問
題
で
あ
る
。
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
最
終
的
な
狙
い
は
、
三
年

以
内
に
は
株
式
を
売
り
抜
け
て
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
。
海
外
の
投
資
家
に
は
、
円
安
で
日
本
企
業
の
株
式

を
買
い
や
す
く
な
っ
た
た
め
、
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
大
き
な
チ
ャ
ン
ス
と
映
る
。
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
が
狙
わ
れ

た
よ
う
に
、
時
価
総
額
一
〇
兆
円
規
模
の
企
業
で
さ
え
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
標
的
と
な
り
得
る
。

企
業
は
戦
略
的
な
対
応
が
必
要
だ
。
重
要
な
の
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
か
ら
の
指
摘
の
前
に
、
自
社
の
企

業
価
値
を
高
め
る
た
め
の
計
画
や
施
策
を
き
ち
ん
と
描
き
、
実
行
し
て
い
く
こ
と
。
そ
れ
が
、
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
に
反
論
す
る
準
備
と
な
る
。
そ
の
た
め
に
社
外
の
知
恵
を
積
極
的
に
活
用
す
る
。
現
状
、
多
く
の
企
業

で
は
社
外
取
締
役
を
形
式
的
に
入
れ
る
だ
け
で
、
役
員
会
で
活
発
な
議
論
を
す
る
文
化
が
な
い
。
社
外
取
締

役
に
は
経
営
の
経
験
者
に
限
ら
ず
、
財
務
や
会
計
な
ど
の
専
門
的
知
見
を
持
っ
て
意
見
を
言
え
る
人
を
選
任

し
、
長
期
の
目
線
か
ら
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
適
切
性
や
資
本
コ
ス
ト
に
関
し
て
踏
み
込
ん
で
議
論
す
べ

き
だ
。
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
や
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社
に
助
言
を
求
め
る
の
も
よ
い
が
、
表
面
的
な

話
で
終
わ
ら
な
い
よ
う
、
企
業
が
自
ら
、
多
様
な
チ
ャ
ネ
ル
で
情
報
を
集
め
る
努
力
が
大
切
で
あ
る
。

制
度
面
で
は
、
政
治
的
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
議
論
し
て
ル
ー
ル
を
整
備
す
る
だ
け

で
は
な
く
、
企
業
や
投
資
家
が
各
コ
ー
ド
の
意
味
を
理
解
し
実
践
す
る
風
土
を
育
み
、
上
場
企
業
間
の
競
争

を
促
す
こ
と
が
重
要
だ
。
注
目
す
べ
き
は
東
証
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
改
革
。
二
〇
二
八
年
を
目
途
に
採
用
銘
柄
を

一
二
〇
〇
に
減
ら
す
が
、
さ
ら
に
時
価
総
額
の
上
位
一
〇
〇
～
二
〇
〇
社
ま
で
絞
り
込
み
、
業
績
を
競
わ
せ

る
べ
き
だ
。
米
国
で
標
準
的
な
株
価
指
数
の
Ｓ
＆
Ｐ
は
上
位
五
〇
〇
社
。
企
業
は
投
資
家
に
評
価
さ
れ
、
上

位
に
入
ろ
う
と
努
力
し
て
い
る
。
東
証
が
い
わ
ば
「
影
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
」
と
し
て
機
能
す
る
こ
と
で
、

企
業
側
が
長
期
投
資
家
の
目
線
を
意
識
し
つ
つ
積
極
的
に
企
業
価
値
の
向
上
に
努
め
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

専
門
は
証
券
投
資
論
・
証
券
市
場
分
析
。
博
士
（
経
済
学
）。
京
都
大
学
経
済
学
部
卒
業
後
、日
本
生
命
保
険
に
入
社
。
通
商
産
業
省
（
現
・

経
済
産
業
省
）
派
遣
、
ニ
ッ
セ
イ
基
礎
研
究
所
出
向
等
を
経
て
、
マ
ク
ロ
経
済
分
析
、
株
式
及
び
債
券
の
調
査
分
析
、
証
券
投
資
手
法
の

開
発
等
に
従
事
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
最
高
責
任
者
を
務
め
る
。
同
社
を
退
職
後
、
中
央
大
学
国
際
会
計
研
究
科
特
任
教
授
、
同
志
社
大

学
政
策
学
部
教
授
、
京
都
大
学
大
学
院
経
営
管
理
研
究
部
教
授
を
経
て
、
二
〇
一
六
年
よ
り
現
職
。
日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
証
券
ア

ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
編
集
委
員
長
、
日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
学
会
会
長
、
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
外
部
理
事
等
を
歴
任
。

川
北
英
隆
（
か
わ
き
た
・
ひ
で
た
か
）



ӳ
ོ

京
都
大
学

名
誉
教
授

近

川北英隆〔2024〕

京都大学人気講義の教授が教える
個別株の教科書

ディスカヴァー・トゥエンティワン

＊
巻
末
の
用
語
集
参
照
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識
者
に
問
う

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
日
本
企
業
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を
ど
う
評
価
す
べ
き
か
。
企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

E X P E R T  O P I N I O N SR E C O M M E N D E D

識 者 が 読 者 に 推 薦 す る １ 冊

企
業
は
ࣾ
֎
औ
の

ݟ

ੜ
か
͠
ͯ
ỏ

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ͱ

ݐ
ઃ
త
ͳ
対

を

ؠ
ా
ت
ඒ
ࢬ

味
の
素
株
式
会
社

社
外
取
締
役
／

株
式
会
社

り
そ
な
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

社
外
取
締
役

社
の
取
締
役
会
を
、
業
務
執
行
取
締
役
が
中
心
と
な
っ
て
執
行
・
監
督
を
行
う
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
ボ
ー

ド
か
ら
、
業
務
執
行
と
監
督
を
分
離
し
、
監
督
機
能
を
強
め
た
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
ボ
ー
ド
に
移
行
す
る

こ
と
を
考
え
て
い
る
企
業
が
増
え
て
い
る
。
か
つ
て
は
個
別
案
件
の
意
思
決
定
が
取
締
役
会
の
中
心
的
な
ア

ジ
ェ
ン
ダ
で
あ
っ
た
が
、
今
で
は
、
経
営
方
針
の
決
定
、
執
行
プ
ロ
セ
ス
の
監
督
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
の
た
め
の
リ
ス
ク
テ
イ
ク
が
取
締
役
会
の
新
た
な
役
割
だ
。
社
外
取
締
役
は
執
行
側
と
は
異
な
る
立

場
・
経
験
を
生
か
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
執
行
側
の
提
案
に
反
対
す
る
な
ど
、
忖
度
せ
ず
に
異
見
を
示
す
こ

と
が
よ
り
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
社
外
取
締
役
の
職
責
は
一
段
と
重
く
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
担
っ
て
き
た
＊
Ｉ
Ｒ
・
Ｓ
Ｒ
に
社
外
取
締
役
が
参
加
す
る
機
会
も
増
え
た
。
会
合
で

は
、
企
業
の
課
題
や
そ
れ
に
対
す
る
取
り
組
み
の
評
価
な
ど
、
社
外
取
締
役
か
ら
見
た
率
直
な
意
見
を
伝
え

る
が
、
同
時
に
、
企
業
に
対
す
る
投
資
家
の
期
待
や
考
え
か
ら
学
ぶ
姿
勢
を
社
外
取
締
役
と
し
て
心
掛
け
て

い
る
。
丁
寧
な
対
話
や
情
報
発
信
は
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
に
資
す
る
投
資
家
を
発
掘
し
、
そ
の
よ
う
な

投
資
家
を
増
や
す
こ
と
に
も
資
す
る
は
ず
だ
。

自企
業
が
株
主
と
の
対
話
を
重
視
す
る
の
は
、「
株
価
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
通
信
簿
で
あ
る
」
と
い
う
意
識
が
経
営

者
に
浸
透
し
、
経
営
目
標
に
＊
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
＊
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
を
掲
げ
、
資
本
効
率
を
い
か
に
高
め
な
が
ら
、
企
業

価
値
を
向
上
さ
せ
る
か
と
い
う
考
え
方
が
当
た
り
前
に
な
っ
た
か
ら
だ
。
経
営
者
は
、
投
資
家
の
自
社
に
対

す
る
考
え
、
追
加
投
資
を
す
る
意
図
を
知
り
、
中
長
期
的
に
有
益
な
関
係
を
構
築
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

そ
の
た
め
、
企
業
が
対
話
す
べ
き
相
手
が
誰
な
の
か
、
早
期
に
把
握
す
る
こ
と
が
肝
心
で
あ
り
、
他
の
名
義

に
な
っ
て
い
る
実
質
株
主
を
透
明
化
す
る
仕
組
み
作
り
が
求
め
ら
れ
る
。
実
質
株
主
の
情
報
開
示
は
、
機
関

投
資
家
や
一
般
の
投
資
家
が
そ
の
株
を
保
有
す
る
判
断
材
料
に
も
な
り
、
結
果
的
に
投
資
家
の
利
益
に
な
る
。

一
方
、
日
本
に
お
い
て
株
主
の
権
利
が
強
い
こ
と
が
し
ば
し
ば
指
摘
さ
れ
る
が
、
株
主
権
の
乱
用
が
ど
こ

ま
で
実
務
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
は
、
実
態
が
明
確
に
な
っ
て
い
な
い
。
株
主
提
案
が
あ
っ
て
も
、
総

会
の
進
行
を
妨
げ
な
い
よ
う
企
業
側
が
工
夫
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
の
で
は
な
い
か
。
そ
れ
に
、
提
案
に

至
る
前
に
投
資
家
と
議
論
を
重
ね
て
考
え
を
知
る
こ
と
は
、
会
社
の
経
験
と
し
て
プ
ラ
ス
に
な
り
得
る
。
会

社
法
上
の
権
利
を
弱
め
る
こ
と
が
本
当
に
良
い
こ
と
な
の
か
、
判
断
は
難
し
い
。

一
九
七
一
年
東
京
大
学
教
養
学
部
卒
業
後
、
労
働
省
（
現
厚
生
労
働
省
）
入
省
。
主
に
女
性
労
働
や
国
際
労
働
問
題
な
ど
を
担
当
し
、

二
〇
〇
三
年
厚
生
労
働
省
雇
用
均
等
・
児
童
家
庭
局
長
を
最
後
に
退
官
。
退
官
後
は
、
資
生
堂
代
表
取
締
役
副
社
長
等
を
歴
任
し
、
キ
リ

ン
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
や
日
本
航
空
、
住
友
商
事
で
社
外
取
締
役
を
務
め
た
。
経
済
産
業
省
「『
稼
ぐ
力
』
の
強
化
に
向
け
た
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
研
究
会
」
委
員
。
共
著
に
「
女
性
は
も
っ
と
活
躍
で
き
る
！
女
性
活
躍
推
進
の
課
題
と
ポ
イ
ン
ト
」（
二
一
世
紀
職
業

財
団
、
二
〇
一
五
）。

岩
田
喜
美
枝
（
い
わ
た
・
き
み
え
）

中神康議〔2016〕

投資される経営　売買される経営
日本経済新聞出版

＊
巻
末
の
用
語
集
参
照
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識
者
に
問
う

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
日
本
企
業
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を
ど
う
評
価
す
べ
き
か
。
企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

E X P E R T  O P I N I O N SR E C O M M E N D E D

識 者 が 読 者 に 推 薦 す る １ 冊

企
業
ͱ

ࢿ
Ո
の
ί
ϛ
ỿχ
έ
ー
γ
ἀϯ
ଅ
ਐ
͕
େ



ా

ོ

株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所

上
場
部
企
画
グ
ル
ー
プ

統
括
課
長

た
な
三
つ
の
市
場
区
分
へ
の
再
編
、
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
な
ど
、
東
証
で
は
上
場

企
業
が
投
資
家
と
協
働
し
て
企
業
価
値
を
高
め
る
施
策
を
推
進
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
日
本
市
場
に

対
す
る
国
内
外
の
投
資
家
の
関
心
は
高
ま
っ
て
お
り
、
昨
今
の
流
れ
は
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
と
見
る
が
、
当
然
な
が

ら
企
業
の
変
革
に
は
時
間
が
必
要
で
、
市
場
の
改
革
は
こ
れ
か
ら
が
本
番
で
あ
る
。

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
短
期
志
向
だ
と
見
ら
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
そ
も
そ
も
「
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
」
と
い
う

言
葉
で
一
括
り
に
す
べ
き
で
は
な
い
と
思
う
。
投
資
家
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
タ
イ
プ
や
ス
タ
イ
ル
が
あ
り
、
企

業
は
そ
れ
ら
を
正
し
く
把
握
す
る
こ
と
が
大
切
で
あ
る
。
提
案
が
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
観
点
か

ら
株
主
共
同
の
利
益
に
資
す
る
も
の
な
の
か
ど
う
か
、
企
業
が
是
々
非
々
で
対
応
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

し
た
が
っ
て
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
「
対
策
」
と
い
う
言
葉
に
つ
い
て
も
、
疑
問
を
感
じ
る
こ
と
が
あ
る
。

あ
わ
せ
て
企
業
に
求
め
ら
れ
る
の
は
、
自
社
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
、
す
な
わ
ち
資
本
収
益
性
や
市
場
か
ら
の
評

価
を
認
識
す
る
こ
と
だ
と
思
う
。
事
業
の
構
造
改
革
が
重
視
さ
れ
る
ケ
ー
ス
、
株
主
還
元
が
重
視
さ
れ
る
ケ

ー
ス
な
ど
、
投
資
家
か
ら
の
提
案
と
自
社
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
は
相
関
が
あ
る
。
そ
れ
ら
を
把
握
せ
ず
、
投
資

新家
の
提
案
や
意
見
に
対
し
て
、
い
た
ず
ら
に
対
話
を
拒
否
し
た
り
、
過
剰
な
防
衛
を
し
た
り
す
る
こ
と
は
、

か
え
っ
て
市
場
か
ら
の
評
価
を
落
と
し
か
ね
な
い
。

ま
た
、
投
資
家
が
問
題
意
識
を
持
つ
こ
と
の
一
つ
に
「
親
子
上
場
」
が
あ
る
。
グ
ル
ー
プ
経
営
の
中
で
、

子
会
社
を
上
場
さ
せ
て
お
く
合
理
性
は
な
に
か
、
投
資
家
の
関
心
は
高
い
。
加
え
て
、
親
子
関
係
に
は
至
ら

な
く
と
も
、
二
〇
～
五
〇
％
程
度
を
保
有
す
る
大
株
主
と
資
本
業
務
提
携
が
あ
る
ケ
ー
ス
も
増
加
し
て
い
る
。

も
ち
ろ
ん
禁
止
さ
れ
て
い
る
上
場
形
態
で
は
な
い
が
、
支
配
権
を
有
し
て
い
る
場
合
と
比
べ
て
中
途
半
端
、

あ
る
い
は
、
役
員
派
遣
な
ど
に
よ
り
実
質
支
配
が
あ
る
場
合
に
は
不
透
明
と
見
ら
れ
る
こ
と
も
あ
り
、
投
資

家
へ
の
一
層
の
説
明
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
必
要
と
な
る
。

最
近
で
は
投
資
家
へ
の
情
報
開
示
や
対
話
へ
の
姿
勢
が
二
極
化
し
、
市
場
で
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
差
を

生
ん
で
い
る
。
東
証
は
、
特
に
積
極
的
に
対
応
を
進
め
る
企
業
を
後
押
し
し
て
い
こ
う
と
考
え
、
た
と
え
ば
、

企
業
と
投
資
家
の
目
線
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
公
開
す
る
な
ど
、
相
互
理
解
を
深
め
ら
れ
る
環
境
の
整
備
に
努
め

て
い
る
。
企
業
と
投
資
家
が
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
、
企
業
価
値
の
向
上
を
図
れ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト

を
作
る
と
い
う
大
き
な
目
標
を
持
ち
つ
つ
、
引
き
続
き
市
場
の
改
革
を
進
め
て
い
き
た
い
。

二
〇
〇
五
年
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
入
社
。
入
社
後
、
上
場
審
査
部
を
経
て
、
二
〇
一
〇
年
六
月
よ
り
現
職
。
市
場
区
分
の
見
直
し
・

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
充
実
に
向
け
た
検
討
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
育
成
に
係
る
制
度
整
備
な
ど
、
東
証
に
お
け
る
上
場
制
度
全
般

に
係
る
ル
ー
ル
メ
イ
ク
等
を
担
当
。
東
証
は
、
二
〇
一
五
年
に
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
策
定
、
二
〇
二
二
年
に
「
市

場
区
分
の
見
直
し
」
を
実
施
、
二
〇
二
三
年
に
「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
」
の
要
請
を
行
う
な
ど
、
近
年
、
資
本
市
場
改

革
を
積
極
的
に
行
っ
て
い
る
。

池
田
直
隆
（
い
け
だ
・
な
お
た
か
）

三瓶裕喜〔2022〕

機関投資家が日本企業に投資する理由とは
『Corporate Governance』Vol.10 – 2022年 8月号
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識
者
に
問
う

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る
日
本
企
業
へ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
積
極
化
を
ど
う
評
価
す
べ
き
か
。
企
業
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
。

E X P E R T  O P I N I O N SR E C O M M E N D E D

識 者 が 読 者 に 推 薦 す る １ 冊

ࡒ

の
։
ࣔ
֦
େ
ͱ
ձ
ࣾ
๏
の
վ
ֵ
Ͱ

企
業
価

を

্

ଠ
ా
༸

西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
・

外
国
法
共
同
事
業

弁
護
士

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
や
、
資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
経
営
の
重
要
性
が
市
場
に
浸
透

し
た
こ
と
で
、
日
本
で
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
が
活
発
に
な
っ
た
。
円
安
の
進
行
、
中
国
マ
ネ

ー
の
流
入
、
東
証
が
主
導
す
る
Ｐ
Ｂ
Ｒ
改
善
の
取
り
組
み
が
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
追
い
風
に
な
っ
て
い
る
。

今
や
日
本
で
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
は
ア
メ
リ
カ
並
み
に
活
発
だ
が
、
そ
の
提
案
内
容
は
両
国
で
異

な
り
、
企
業
も
対
応
に
戸
惑
っ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
や
経
営
戦
略
の
見
直
し

な
ど
企
業
の
中
長
期
的
な
利
益
を
考
慮
し
た
提
案
が
多
い
が
、
日
本
で
は
、
株
主
還
元
の
強
化
な
ど
短
期
的

な
利
益
を
求
め
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
提
案
や
、
政
策
保
有
株
式
の
売
却
な
ど
業
務
執
行
に
関
す
る
個
別
事

項
に
つ
い
て
の
提
案
が
目
立
つ
。
所
有
と
経
営
の
考
え
方
の
違
い
が
そ
の
要
因
だ
。

欧
米
で
は
株
主
は
業
務
執
行
に
関
す
る
こ
と
を
提
案
で
き
な
い
が
、
日
本
で
は
株
主
の
権
利
が
非
常
に
強

く
、
株
主
提
案
が
認
め
ら
れ
る
範
囲
も
広
い
た
め
に
、
欧
米
で
は
不
可
能
な
資
本
コ
ス
ト
の
開
示
や
政
策
保

有
株
式
の
売
却
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
と
い
っ
た
業
務
執
行
に
関
す
る
事
項
で
も
、
定
款
変
更
議
案
と
い

う
形
式
で
あ
れ
ば
株
主
提
案
が
で
き
て
し
ま
う
。
ま
た
、
臨
時
株
主
総
会
招
集
請
求
が
で
き
る
議
決
権
割
合

も
三
％
と
欧
米
に
比
べ
か
な
り
低
い
。
加
え
て
、
名
簿
に
記
載
さ
れ
て
い
な
い
実
質
株
主
を
企
業
が
把
握
で

き
る
法
的
な
手
段
が
な
い
こ
と
や
、
大
量
保
有
報
告
規
制
違
反
へ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
が
弱
い
こ
と
も
、

企
業
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
対
応
を
難
し
く
し
、
実
効
的
な
対
話
が
阻
害
さ
れ
て
い
る
。
株
主
が
企
業
の
揺
さ

ぶ
り
に
利
用
で
き
る
手
段
が
多
く
、
日
本
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
と
っ
て
好
都
合
な
条
件
が
そ
ろ
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
に
対
応
す
る
に
は
、
過
度
に
強
い
株
主
権
を
欧
米
並
み
に
限
定
す
る
こ
と
や
、
実
質
株
主

を
企
業
が
把
握
で
き
る
よ
う
な
法
整
備
を
早
急
に
行
う
必
要
が
あ
る
。
企
業
の
側
で
も
、
自
社
の
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
の
使
途
を
開
示
し
、
単
に
内
部
留
保
の
積
み
増
し
に
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
説
明
す
る
な
ど
、
機

関
投
資
家
や
一
般
株
主
を
納
得
さ
せ
る
よ
う
な
対
応
が
必
要
だ
。

二
〇
〇
〇
年
代
以
降
、
日
本
は
行
政
指
導
中
心
の
事
前
予
防
型
社
会
か
ら
事
後
責
任
型
社
会
に
変
わ
っ
て

き
た
が
、
事
後
責
任
型
社
会
は
ル
ー
ル
遵
守
の
実
効
性
確
保
が
必
要
な
の
に
、
そ
の
点
が
置
き
去
り
に
さ
れ

て
き
た
。
株
式
の
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
を
意
図
的
に
遅
延
す
る
と
い
っ
た
ル
ー
ル
違
反
も
目
立
つ
。
規

制
の
実
効
性
が
担
保
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
、
市
場
は
自
由
放
任
で
や
り
た
い
放
題
に
な
っ
て
し
ま
う
。
当
局

の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
強
化
を
含
め
、
ル
ー
ル
を
い
か
に
遵
守
さ
せ
る
か
と
い
う
視
点
が
重
要
だ
。

弁
護
士
。
一
九
九
一
年
東
京
大
学
法
学
部
卒
業
、
一
九
九
三
年
弁
護
士
登
録
、
西
村
眞
田
法
律
事
務
所
（
現
・
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
・

外
国
法
共
同
事
業
）
入
所
。
二
〇
〇
〇
年
ハ
ー
バ
ー
ド
・
ロ
ー
ス
ク
ー
ル
法
学
修
士
号
取
得
。
同
意
な
き
買
収
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
対
応
、

ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
案
件
を
含
む
Ｍ
＆
Ａ
取
引
な
ど
、
企
業
法
務
全
般
を
幅
広
く
手
が
け
る
。
日
本
経
済
新
聞
「
企
業
が
選
ぶ
二
〇
二
四
年

に
活
躍
し
た
弁
護
士
ラ
ン
キ
ン
グ
」
企
業
法
務
総
合
第
一
位
。
編
著
書
に
『
Ｍ
＆
Ａ
・
企
業
組
織
再
編
の
ス
キ
ー
ム
と
税
務
〈
第
四
版
〉」

（
大
蔵
財
務
協
会
、
二
〇
一
九
）
な
ど
。

太
田
洋
（
お
お
た
・
よ
う
）

太田洋〔2023〕

敵対的買収とアクティビスト
岩波新書

コ
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データで 見る どう対応すべきか
アクティビストの活発化に

ຊͷίʔϙϨʔτΨόφϯεվֵͷऔΓΈ্ࢠձࣾٴͼɺࢧతͳגओΛ༗するձࣾ

ࢿՈͱۀاͷίϛϡχέʔγϣϯΪϟοϓྫࣄ

注）右の棒グラフは、筆頭株主 20～50%の会社から、親会社を有する会社と筆頭株主が個人である会社を除いて集計。（ ）内は上場会
社に占める割合。

出所）池田直隆氏提供。東証説明資料をもとにNIRA作成。

出所）池田直隆氏提供。東証「投資者の目線とギャップのある事例」（2024年 11月 21日初版）をもとにNIRA作成。

注 1）3分の 1以上の独立社外取締役を選任する上場会社（プライム市場）の比率。
注 2）法定および任意の指名委員会を設置する会社（プライム市場）の比率。
出所）日本取引所ウェブページよりNIRA作成。

注）米国の株主提案数は、前年 7月～当年 6月の合計。
出所）東京証券取引所（2024）「少額投資のあり方に関する勉強会（第二回）」、ISS-Corporate（2024）「U.S. Shareholder

Proposals: A Decade in Motion」よりNIRA作成。
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2024

上場子会社数

20%以上 50%未満保有の
大株主を有する上場会社数

機関投資家以外からの
株主提案社数（日）

株主提案数（米）

株主提案数（日）

機関投資家からの
株主提案社数（日）

2020

2015 2016 2017 2018 2020 2021 2022 2023 2024

（6.0%）
230

（23.3%）
857

（25.8%）
987

2014

ಠཱࣾ֎औ
��� Ҏ্
（%）注 1

ҕһձ໊ࢦ
ઃஔձࣾ
（%）注 2

ओͳऔΓΈ

2014 6.4 JPX 日経インデックス 400 開始（JPXと日経）
スチュワードシップ・コード策定（金融庁）※2017年、2020年に改訂
伊藤レポート：ROE目標 8%（経産省）

2015 12.2 10.5 コーポレートガバナンス・コード策定（金融庁と東証）
※2018年、2021年に改訂

2022 92.1 83.6 東証市場区分見直し：4→ 3市場

2023 95.0 87.5 資本コストや株価を意識した経営の実現　対応要請：低 PBR改善へ（東証）
JPXプライム 150開始（東証と JPX総研）
企業買収における行動指針策定（経産省）

2024 98.1 90.6 資本コストや株価を意識した経営の実現　対応開示企業リスト公表（東証）
投資者の目線とギャップのある事例　公表（東証）

2025 TOPIX 見直し第一段階：2,200 → 1,700 銘柄

2028 TOPIX 見直し第二段階：1,700 → 1,200 銘柄

1. 不採算事業の縮小・撤退の検討が十分に行われていない
企業の開示 投資者の目線
͠ݟϙʔτϑΥϦΦͷۀࣄ
収益性が低迷している〇〇事業について、△
年までに合計□億円の投資を行い、改善に取
り組む。

不採算事業は縮小・撤退も含めた抜本的な対
応を検討すべき。

2. 業績連動の役員報酬の設計が、中⻑期的な企業価値の向上を目指していない
企業の開示 投資者の目線
࿈ಈใुۀ
「売上収益」及び「当期利益」の期初公表予
想値の達成度合いに応じて決定。

業績予想値を低く出す誘因になる恐れ。中長
期的な企業価値向上へのインセンティブ付け
が必要。

3. 対話の実施状況の開示が具体性に欠ける
企業の開示 投資者の目線
گঢ়ࢪओͱͷରͷ࣮ג
…幅広い IR 情報を公平かつタイムリーに開
示している。また、株主総会等において、株
主や投資者との建設的な対話を行っている。

対話の実績やフィードバックを開示すべき。

（21.7%）
741

（9.7%）
324 （8.0%）

294

（社）

（件）

（社）
上場子会社は減少したが、支配的な株主を有する上場会社は増加
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用 語 集

株主権
株式を取得することで株主に与えられる権利。1株の保有で行使で
きる権利（議決権行使など）と、一定以上の株数を保有する株主に
認められる権利（株主提案権や会計帳簿閲覧請求権など）がある。

実質株主
株主名簿には掲載されていないが、議決権を保有している株主。株
の保管や管理、議決権行使を、委託先の資産管理銀行を通じて行っ
ている場合、実質株主の名前は株主名簿に載らない。

政策保有株式 取引先企業との業務提携、他企業の経営への影響、また買収防衛な
ど、企業が戦略的な目的に基づいて保有する株式。

特別委員会
企業が買収提案を受けた際などに、企業価値向上に資するか、一般
株主にとって公正であるか等を検討し意見を出すため、設置される
委員会。独立社外取締役を含む独立性を有する者で構成される。

アクティビストの
株主提案に対する
東芝の対応

2020 年の東芝の定時株主総会において、海外株主からの提案が否
決された。翌年、その株主総会が公正に運営されたとはいえないと
結論づけた調査報告書が東芝から公表された。

エンゲージメント
ファンド

投資先企業との対話を重視し、企業の自発的な企業価値向上への取
り組みを促すことを目的とした投資ファンド。

プライベート
エクイティファンド

未上場企業の株式を取得し、その企業の経営に関与して企業価値を
高めた後に株式公開や第三者に売却することで、利益を得ることを
目的とした投資ファンド。

IR、SR
Investor Relations,
Shareholder Relations

IR は、投資家や株主に対して、経営状況や決算といった企業情報
を広く発信し、対話を行う活動。SRは、特に既存株主に対して、
株主総会での対応などで株主との間で信頼を構築する活動。

MBO
Management Buy-Out

企業の経営陣が自社の株式や事業を買収して経営権を取得するこ
と。上場企業の株式を非公開にする際の手段としても使われる。

PBR
Price Book-value Ratio

株価純資産倍率。1株あたり純資産に対する株価の倍率から、株価
の割安・割高を測る尺度。一般に、PBRが 1倍未満の企業は、市
場から、企業の資産価値や成長性が低いと評価されていることを示
す。2023年に東証が上場企業に改善を求めた指標の 1つ。

ROE、ROIC
Return On Equity, Return
On Invested Capital

ROE（自己資本利益率）は、企業の自己資本（株主資本）に対す
る当期純利益の比率。ROIC（投下資本利益率）は、企業が事業活
動のために投じた資金（投下資本）に対する税引後営業利益の比率。

TOB
Take Over Bid

対象企業の経営権取得を目的に、株式の買付価格や期間、株式数な
どを公告し、取引所外で多くの株主から大量に買付けること。

出所）日本取引所、野村総合研究所、野村證券、SMBC日興証券、日本経済新聞の資料等をもとにNIRA作成。
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