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独立行政法人

ＲＩＥＴＩファカルティフェ
ロー/早稲田大学商学
学術院教授・早稲田大学
高等研究所所長
宮島 英昭 氏 

問
題
視
さ
れ
、
改
革
の
遅
れ
も
指
摘

さ
れ
て
い
る
。
今
回
の
研
究
報
告
を

踏
ま
え
る
と
、
企
業
統
治
制
度
改
革

は
経
営
政
策
や
投
資
、
資
金
調
達
手

段
な
ど
に
実
質
的
な
影
響
を
与
え
、

業
績
が
悪
い
時
に
も
経
営
者
交
代
な

ど
企
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
ポ
ジ
テ

ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
て
い
る
と
い
え

る
。
最
適
な
仕
組
み
は
一
つ
で
は
な

い
。
各
企
業
の
実
態
に
即
し
た
統
治

構
造
の
選
択
が
必
要
不
可
欠
で
あ

り
、
日
本
企
業
の
成
長
に
つ
な
が
る
。

日
本
の
企
業
統
治
構
造
は
こ
の
20

年
間
で
大
き
く
変
化
し
、
先
進
的
な

変
化
が
大
き
い
企
業
と
相
対
的
な
変

化
が
遅
い
企
業
に
二
分
化
さ
れ
つ
つ

あ
る
。
保
守
的
な
経
営
に
よ
る
自
己

資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
低
下
も

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
と
日
本
企
業
の
成
長

京都大学経済研究所
教授
小佐野 広 氏 

（
司
会
）
慶
應
義
塾
大
学
商
学
部
教
授

牛
島
辰
男
氏

（
司
会
）
法
政
大
学
経
済
学
部
教
授
　
胥
鵬
氏

業
、
政
府
系
企
業
で
は
必
ず
し
も
当

て
は
ま
ら
な
い
。
一
方
、
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
付
与
を
し
て
長
期
保
有
を
促

す
よ
う
な
種
類
株
の
存
在
は
、
限
定

的
で
は
あ
る
が
、
経
営
者
の
近
視
眼

的
行
動
の
抑
制
や
大
株
主
の
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
活
動
促
進
な
ど
の
効
果
も
期

待
で
き
る
。
各
国
の
デ
ー
タ
を
使
っ

た
実
証
研
究
の
充
実
が
望
ま
れ
る
。

多
く
の
場
合
、
一
株
一
投
票
権
の

普
通
株
の
み
の
証
券
・
投
票
構
造
が

最
適
と
い
え
る
が
、
オ
ー
ナ
ー
系
企

神戸大学大学院
経営学研究科
准教授
保田 隆明 氏

●
報
告
　
機
関
投
資
家
の
役
割
：

ス
チ
ュワ
ー
ド
シ
ッ
プ・コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス・コ
ー
ド

●
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

●
報
告
　
長
期
保
有
の
コ
ス
ト
と
ベ
ネ
フ
ィッ
ト
：

種
類
株
を
め
ぐ
って

●
コ
メ
ン
ト

や
経
営
選
択
が
促
進
さ
れ
、
業
績
や

株
価
も
向
上
す
る
。
米
株
価
指
数
算

出
会
社
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
に
含
ま
れ

な
い
中
小
型
株
は
、
経
営
者
が
ガ
バ

ナ
ン
ス
改
革
を
行
う
こ
と
で
機
関
投

資
家
の
保
有
率
増
加
が
期
待
で
き

る
。
中
小
型
企
業
ほ
ど
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
Ｃ
Ｇ
コ

ー
ド
）
が
重
要
な
役
目
を
担
う
。

時
価
総
額
の
大
き
な
企
業
は
機
関

投
資
家
の
株
式
保
有
率
が
３
割
と
高

い
。
こ
の
結
果
、
統
治
制
度
の
整
備

投資家フォーラム
運営委員
江口 高顯 氏 

長
期
保
有
の
「
売
ら
な
い
」
株
主

が
多
い
こ
と
が
最
適
な
株
主
構
成
と

は
い
え
な
い
。
ブ
ロ
ッ
ク
ホ
ル
ダ
ー

の
「
売
る
」
と
い
う
サ
イ
ン
が
経
営

者
へ
の
け
ん
制
効
果
に
な
る
。
短
期

保
有
投
資
家
の
役
割
も
重
要
だ
。

新
た
な
所
有
構
造
に
向
け
て

第
１
部

東京工業大学
工学院経営工学系
教授
井上 光太郎 氏 

も
際
立
っ
て
低
い
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
の
側
面
か
ら
は
社
外
取

締
役
比
率
の
低
さ
、
雇
用
の
面
か
ら

は
柔
軟
性
に
欠
け
る
こ
と
が
日
本
企

業
の
低
収
益
性
・
低
株
価
を
部
分
的

に
説
明
す
る
。
そ
の
他
に
、
経
営
者

の
態
度
（
低
い
楽
観
度
）
が
影
響
し

て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
リ
ス
ク
テ

ー
ク
を
促
す
仕
組
み
も
必
要
だ
。

日
本
企
業
の
総
資
産
利
益
率
（
Ｒ

Ｏ
Ａ
）
と
実
質
株
価
純
資
産
倍
率

（
Ｑ
レ
シ
オ
）
は
主
要
諸
国
の
中
で

慶應義塾大学大学院
経営管理研究科准教授
齋藤 卓爾 氏

●
報
告

企
業
統
治
制
度
の
変
容
と
経
営
者
の
交
代

●
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

●
報
告
　
日
本
企
業
の
低
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
要
因
：

国
際
比
較
に
よ
る
検
証

●
コ
メ
ン
ト

解
任
の
動
向
を
分
析
し
た
。
近
年
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
株
価
の
下
落
が
経
営
者
解

任
に
つ
な
が
る
割
合
が
増
加
し
て
い

る
。
こ
れ
は
株
主
中
心
の
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
機
能
し
つ
つ
あ

る
こ
と
を
示
す
。
海
外
機
関
投
資
家

の
存
在
、
独
立
社
外
取
締
役
の
人

数
、
メ
ー
ン
バ
ン
ク
と
の
関
係
な
ど

の
要
因
も
影
響
を
与
え
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変

容
を
検
証
す
る
た
め
、
上
場
企
業
５

０
０
社
を
対
象
に
24
年
間
の
経
営
者

一橋大学大学院
商学研究科教授
クリスティーナ・
アメージャン 氏

西村あさひ法律事務所
パートナー
武井 一浩 氏 

日
本
企
業
の
多
く
が
今
で
も
日
本

式
経
営
を
続
け
て
い
る
。
経
営
者
交

代
の
決
定
権
も
誰
な
の
か
曖
昧
だ
。

楽
観
性
と
攻
め
の
経
営
の
関
係
は
興

味
深
い
。
日
本
の
研
究
者
は
グ
ロ
ー

バ
ル
に
成
果
を
発
表
す
べ
き
だ
。

企
業
統
治
の
実
態

第
２
部

東京大学社会科学
研究所教授
田中 亘 氏 

（
司
会
）　
　
宮
島
英
昭
氏

い
。制
度
改
革
は
強
行
法
規
で
な
く
、

コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ

イ
ン
・
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
い
る
。
こ

の
ル
ー
ル
は
、
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
シ
ョ

ン
を
通
じ
て
企
業
統
治
改
革
を
促
進

す
る
効
果
を
持
ち
う
る
。
Ｃ
Ｇ
コ
ー

ド
の
実
施
率
は
高
い
が
、
多
く
は
実

施
が
容
易
な
た
め
、
実
施
企
業
の
間

で
も
統
治
構
造
に
は
幅
が
あ
る
。

取
締
役
会
の
制
度
改
革
は
独
立
社

外
取
締
役
を
重
要
な
構
成
員
と
す
る

モ
ニ
タ
リ
ン
グ
モ
デ
ル
志
向
が
強

中央大学総合政策学部
准教授
青木 英孝 氏

●
報
告
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企
業
不
祥
事

●
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン

●
報
告

企
業
統
治
制
度
改
革
の
現
状
と
課
題

●
コ
メ
ン
ト

営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
株
式
所
有

構
造
の
影
響
を
検
証
し
た
。
そ
の
結

果
、
会
計
専
門
の
社
外
取
締
役
の
存

在
や
安
定
株
主
の
持
ち
株
比
率
の
高

さ
が
会
計
不
正
を
抑
止
す
る
一
方
、

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
導
入
や
高

い
経
営
者
持
ち
株
比
率
な
ど
、
強
い

経
営
者
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
会
計
不

正
を
誘
発
す
る
可
能
性
も
示
さ
れ
た
。

ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
が
企
業
不
祥
事

の
一
つ
で
あ
る
会
計
不
正
の
防
止
に

有
効
な
の
か
、
取
締
役
会
改
革
、
経

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
を
企
業
の
自
己
診
断

シ
ー
ト
と
捉
え
、
自
ら
成
長
を
考
え

る
べ
き
だ
。
中
長
期
的
な
企
業
価
値

向
上
に
は
持
続
可
能
性
を
巡
る
課
題

へ
の
対
応
、
社
内
の
多
様
性
確
保
が

大
事
だ
。

企
業
統
治
改
革
の
行
方

第
３
部

問
題
提
議

　企業統治（コーポーレートガバナンス）改革が進
んでいる。一方、不十分な統治や盛り上がりに欠け
る企業活力が問題視されている。ＲＩＥＴＩの中島厚志
理事長は「企業業績は最高水準だが、設備投資不
足や内部留保も史上最高を更新している」と指摘。
こうした課題に関する研究成果を報告するシンポジウ
ムを６月上旬、東京都内で開き、今後の企業統治構
造改革の焦点や課題について議論を深めた。
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