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株
式
市
場
の
企
業
統
治
改
革
に
よ
る

企
業
収
益
向
上
が
成
長
戦
略
の
本
丸FLINT HILL
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日本企業、運用会社にもこうした規律が不可欠

ケイ・レビューが提言する行動規範
（グッド・プラクティス・ステートメント）の抜粋

＊Kay Review、みずほ証券資料を基に筆者作成

▲

運用会社
●受託者責任を強く認識
すること

●貸株からの収益を
自己収入としない
●投資先への長期的
エンゲージメント
（継続的関係構築）

●長期の投資パフォーマン
スに連動した報酬体系

 （ファンドの持ち分を付与。
 退任まで処分不可）

アセットホルダー
（年金基金など）

●受益者とのオープンな
対話

●運用会社へのプロアク
ティブな委託
●運用会社に投資先企業
へのエンゲージメントを
促す

投資先企業の経営陣
●長期的な株主価値の
向上

●運用会社、アセットホル
ダーとのエンゲージメント
の促進

●短期的な市場の指標に
反応して長期戦略を
変えない

●会社の株式付与による
経営者報酬
（退任まで処分不可）

　
安
倍
政
権
の
経
済
政
策

の
「
三
本
の
矢
」
の
中
で
、

金
融
緩
和
と
財
政
政
策
は

時
間
を
買
う
政
策
で
あ
り
、

経
済
成
長
の
原
動
力
と
な

る
べ
き
も
の
は
成
長
戦
略

で
あ
る
。
成
長
戦
略
と
し

て
は
Ｔ
Ｐ
Ｐ
（
環
太
平
洋
経
済
連
携
協

定
）
交
渉
参
加
問
題
や
農
業
の
改
革
が

注
目
を
集
め
て
い
る
が
、
個
別
産
業
を

超
え
た
課
題
と
し
て
は
、
市
場
の
構
造

改
革
を
通
じ
た
企
業
の
新
陳
代
謝
が
重

要
な
課
題
だ
。

　
特
に
重
要
な
の
は
株
式
市
場
で
あ
る
。

日
本
の
株
式
市
場
に
は
構
造
的
な
問
題

が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
株
式
投
資
の

リ
タ
ー
ン
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利
益

率
）
で
ほ
ぼ
近
似
で
き
る
。

　
過
去
10
年
の
平
均
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
株
式

リ
タ
ー
ン
を
見
る
と
、
日
本
は
約
６
％

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
世
界
の
主
要
国

・
地
域
の
平
均
は
約
12
％
。
ま
た
Ｒ
Ｏ

Ｅ
の
最
頻
値
（
モ
ー
ド
）
で
見
る
と
、

差
は
も
っ
と
大
き
く
な
る
。
日
本
の
過

去
10
年
の
平
均
は
３
％
で
あ
る
の
に
対

し
、
世
界
の
そ
れ
は
12
～
13
％
だ
。

こ
う
し
た
違
い
の
一
つ
の
原
因
は
、

投
資
家
サ
イ
ド
が
投
資
先
企
業

に
対
し
て
「
物
を
言
わ
な
い
」
こ
と
だ

と
考
え
ら
れ
る
。
要
求
リ
タ
ー
ン
が
低

過
ぎ
る
の
で
あ
る
。

　
企
業
の
株
式
を
保
有
す
る
運
用
会
社

な
ど
が
投
資
先
に
対
し
て
要
求
す
る
リ

タ
ー
ン
が
低
く
、
厳
し
い

規
律
を
課
さ
な
い
た
め
、

投
資
先
は
リ
ス
ク
を
取
ら

な
い
。
結
果
的
に
株
式
リ

タ
ー
ン
も
低
く
な
る
。
こ

れ
は
運
用
会
社
や
さ
ら
に

そ
の
顧
客
の
年
金
基
金
な

ど
機
関
投
資
家
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題

で
あ
る
。

　
投
資
家
サ
イ
ド
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題

は
、
金
融
危
機
前
後
の
近
視
眼
的
な
投

資
家
行
動
の
弊
害
を
受
け
て
世
界
的
に

関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
英
国
の
ビ
ジ

ネ
ス
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
職
業
技
能

省
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
で
は
、
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス

ト
で
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
で
も
あ
る
ジ
ョ
ン

・
ケ
イ
氏
に
委
託
し
、
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ

ー
と
い
う
提
言
を
取
り
ま
と
め
た
。

　
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
は
運
用
会
社
、
ア

セ
ッ
ト
ホ
ル
ダ
ー
（
年
金
基
金
な
ど
の

最
終
投
資
家
）、
投
資
先
企
業
の
経
営

陣
に
つ
い
て
、
行
動
規
範
と
な
る
ガ
イ

ダ
ン
ス
「
グ
ッ
ド
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
・

ス
テ
ー
ト
メ
ン
ト
」（
図
参
照
）
を
取
り

ま
と
め
、
関
連
す
る
規
制
改
革
を
提
言

し
て
い
る
。
企
業
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
ズ
に
基
づ
い
た
長
期
的
視
野
で
の
投

資
行
動
を
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
に
求
め

る
改
革
案
で
あ
る
。

　
英
国
よ
り
も
は
る
か
に
株
式
投
資
リ

タ
ー
ン
の
低
い
わ
が
国
に
お
い
て
も
、

ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
の
よ
う
な
包
括
的
な

市
場
改
革
の
取
り
組
み
が
求
め
ら
れ
る
。
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