
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
検
討
会
」
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の 

基
礎
的
な
理
解
を
促
す
手
掛
か
り
を
整
理

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
解
説
書
を

公
表

　

２
０
１
５
年
９
月
、
世
界
最
大
の

年
金
資
産
規
模
を
も
つ
年
金
積
立
金

管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ

Ｆ
）
が
、
国
連
が
支
持
す
る
責
任
投

資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
に
署
名
し
、
こ

れ
を
一
つ
の
契
機
と
し
て
わ
が
国
で

も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
対
す
る
認
知
度
や

関
心
が
高
ま
る
方
向
に
あ
る
。
他
方
、

後
述
す
る
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ

ェ
ー
ン
の
関
係
者
か
ら
は
、「（
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
を
）
ど
う
理
解
す
れ
ば
よ
い

の
か
」
と
の
声
も
聞
か
れ
る
こ
と
が

あ
る
。

　

そ
う
し
た
〝
Ｅ
Ｓ
Ｇ
〞
を
巡
る
わ

が
国
の
動
向
を
ふ
ま
え
、
環
境
省
は

同
年
10
月
に
「
持
続
可
能
性
を
巡
る

課
題
を
考
慮
し
た
投
資
に
関
す
る
検

討
会
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
検
討
会
）」（
座
長
・

青
山
学
院
大
学
大
学
院
国
際
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
研
究
科 

北
川
哲
雄
教
授
）

を
立
ち
上
げ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
関
す

る
基
礎
的
な
理
解
の
向
上
に
資
す
る

こ
と
を
目
指
し
た
解
説
書
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
に
関
す
る
基
礎
的
な
考
え
方
」

を
、
と
く
に
「
Ｅ
」
の
観
点
を
ふ
ま

え
た
か
た
ち
で
作
成
し
、
17
年
１
月

に
公
表
し
た
（
注
）。
本
稿
で
は
、
こ

の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
検
討
会
の
成
果
物
を
も
と

に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
と
ら
え
方
や
考

え
方
な
ど
を
大
掴
み
に
紹
介
す
る
。

本
年
６
月
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
第
三
の
矢
で
あ
る
成
長
戦
略
と
し
て
「
未
来
投
資
戦
略
２
０
１
７
─

S
ociety 5

.0

の
実
現
に
向
け
た
改
革
─
」
が
閣
議
決
定
さ
れ
た
。
そ
の
な
か
に
は
、「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素

も
念
頭
に
置
い
た
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
資
す
る
開
示
を
含
む
情
報
提
供
や
対
話
、
投
資
手
法

の
普
及
・
発
展
を
図
る
」
と
の
一
文
が
あ
る
。
環
境
省
は
、
経
済
・
社
会
の
グ
リ
ー
ン
化
を
推
進
す
る

趣
旨
か
ら
、
企
業
行
動
に
環
境
配
慮
を
組
み
込
も
う
と
す
る
経
済
主
体
を
評
価
・
支
援
す
る
こ
と
で
、
そ

の
よ
う
な
取
組
み
を
促
す
投
融
資
等
（
環
境
金
融
）
の
普
及
啓
発
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
そ
の
ア
プ
ロ

ー
チ
の
一
つ
と
し
て
、環
境
（Environm

ent

）、社
会
（S

ocial
）、ガ
バ
ナ
ン
ス
（G

overnance

）

に
関
す
る
情
報
を
考
慮
し
た
投
資
、
い
わ
ゆ
る
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
」
を
重
視
し
て
い
る
。
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広
が
る
波
紋

　

６
月
12
日
に
開
催
さ
れ
た
財
務
省
関
税
・
外
国

為
替
審
議
会
（
外
為
審
）
の
外
国
為
替
等
分
科
会
。

こ
の
場
で
財
務
省
の
事
務
局
が
提
案
し
た
「
円
と

ア
ジ
ア
通
貨
の
更
な
る
利
便
性
向
上
策
の
検
討
」

が
波
紋
を
広
げ
て
い
る
。

　

提
案
の
柱
は
大
き
く
三
つ
あ
る
。
一
つ
は
「
全

銀
シ
ス
テ
ム
の
対
外
開
放
」。
す
な
わ
ち
「
ア
ジ

ア
の
邦
銀
支
店
か
ら
全
銀
シ
ス
テ
ム
へ
の
ア
ク
セ

ス
を
可
能
に
す
る
」
と
い
う
も
の
だ
。
ボ
ー
ダ
ー

レ
ス
に
活
動
す
る
日
本
企
業
を
支
援
す
る
た
め
に
、

「
国
内
・
国
外
に
お
い
て
変
わ
ら
な
い
円
の
決
済

環
境
を
整
備
す
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
」（
財
務

省
国
際
局
調
査
課
）
と
い
う
趣
旨
で
あ
る
。

　

二
つ
目
は
「
円
と
ア
ジ
ア
通
貨
の
直
接
交
換
市

場
の
創
設
」
だ
。
こ
の
提
案
の
背
景
に
は
、
ア
ジ

ア
各
国
で
近
年
、
自
国
通
貨
相
場
の
安
定
化
を
図

る
こ
と
を
目
的
に
、
自
国
通
貨
の
使
用
義
務
を
導

入
す
る
「
ド
ル
依
存
脱
却
」
な
ど
、
規
制
強
化
の

動
き
が
あ
る
。
現
地
で
の
自
国
通
貨
決
済
が
増
え

る
な
か
、
円
を
自
国
通
貨
に
交
換
す
る
際
に
ド
ル

を
介
す
る
と
、
円
か
ら
ド
ル
、
ド
ル
か
ら
現
地
通

貨
と
「
二
重
の
為
替
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
し
ま

う
」（
同
）。
そ
の
た
め
、
た
と
え
ば
ア
ジ
ア
の
な

か
で
も
円
の
貿
易
決
済
比
率
の
高
い
タ
イ
バ
ー
ツ

と
の
直
接
交
換
市
場
を
創
設
す
る
に
あ
た
り
、
規

制
緩
和
を
促
す
こ
と
で
日
本
企
業
に
よ
る
バ
ー
ツ

調
達
の
コ
ス
ト
削
減
を
図
る
狙
い
が
あ
る
。

　

三
つ
目
は
「
東
京
市
場
の
多
通
貨
決
済
化
」。

東
京
で
外
貨
建
て
債
券
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
（
証
券
と

資
金
の
同
時
受
け
渡
し
に
よ
っ
て
取
り
は
ぐ
れ
リ

ス
ク
を
な
く
す
決
済
方
法
）
の
実
現
を
目
指
す
も

の
だ
。
財
務
省
の
提
案
に
は
、
香
港
で
民
間
銀
行

が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
と
な
っ
て
外
貨
の
受
け

渡
し
を
行
う
多
通
貨
決
済
の
仕
組
み
が
紹
介
さ
れ

て
い
る
（
た
と
え
ば
米
ド
ル
は
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
）。

ニ
ー
ズ
、
ど
こ
ま
で
？

　

財
務
省
が
今
回
の
施
策
を
提
案
す
る
目
的
は
、

ア
ジ
ア
の
成
長
を
取
り
込
む
た
め
の
必
要
な
決
済

基
盤
を
整
備
す
る
こ
と
で
、
日
本
企
業
・
邦
銀
と

も
に
人
口
減
少
に
よ
る
国
内
市
場
の
縮
小
を
打
破

す
る
こ
と
に
あ
る
が
、
当
の
銀
行
界
は
困
惑
の
表

情
を
浮
か
べ
る
。

　

ま
ず
、
全
銀
シ
ス
テ
ム
の
対
外
開
放
に
つ
い
て

は
、「
さ
ほ
ど
ニ
ー
ズ
が
あ
る
よ
う
に
は
思
え
な

い
」（
銀
行
関
係
者
）
た
め
だ
。

　

現
状
、
海
外
企
業
等
に
よ
る
日
本
国
内
へ
の
円

送
金
や
銀
行
間
で
の
外
国
為
替
の
売
買
は
、
銀
行

間
で
円
資
金
の
決
済
を
集
中
的
に
行
う
「
外
為
円

決
済
シ
ス
テ
ム
」
で
決
済
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
同

シ
ス
テ
ム
の
参
加
行
は
17
年
５
月
末
現
在
で
27
行
。

財
務
省
提
案
は
、
同
シ
ス
テ
ム
に
参
加
し
て
い
な

い
ア
ジ
ア
の
邦
銀
支
店
か
ら
も
全
銀
シ
ス
テ
ム
へ

の
ア
ク
セ
ス
を
可
能
に
す
る
こ
と
で
、
ア
ジ
ア
で

事
業
展
開
す
る
中
小
企
業
の
送
金
ニ
ー
ズ
に
応
え

て
い
く
狙
い
が
あ
る
。
財
務
省
は
「
外
為
円
決
済

シ
ス
テ
ム
と
全
銀
シ
ス
テ
ム
の
参
加
行
は
後
者
の

ほ
う
が
圧
倒
的
に
多
い
。
シ
ス
テ
ム
が
な
け
れ
ば

ア
ジ
ア
か
ら
当
日
着
金
す
る
中
小
企
業
の
送
金
ニ

ー
ズ
を
満
た
す
こ
と
も
で
き
な
い
。
こ
れ
ら
ニ
ー

ズ
の
掘
り
起
し
を
銀
行
が
ユ
ー
ザ
ー
に
対
し
て
実

施
し
て
い
く
こ
と
が
肝
要
」（
同
）
と
話
す
。

　

し
か
し
、
ア
ジ
ア
に
展
開
す
る
中
小
企
業
で
あ

れ
ば
、
そ
も
そ
も
外
為
円
決
済
シ
ス
テ
ム
に
参
加

す
る
メ
ガ
バ
ン
ク
等
の
口
座
も
も
っ
て
い
る
ケ
ー

財
務
省
が
６
月
12
日
に
提
案
し
た
「
円
と
ア
ジ
ア
通
貨
の
利
便
性
向
上
策
」
に
対
し
て
、
金
融

界
で
疑
問
の
声
が
あ
が
っ
て
い
る
。
今
回
の
提
案
は
、
人
口
減
少
が
進
む
日
本
が
経
済
成
長
を

果
た
し
て
い
く
た
め
に
「
ア
ジ
ア
に
投
資
す
る
」
こ
と
を
主
眼
と
し
た
も
の
で
、「
全
銀
シ
ス

テ
ム
の
対
外
開
放
」「
円
と
ア
ジ
ア
通
貨
の
直
接
交
換
市
場
創
設
」「
東
京
市
場
で
の
多
通
貨
決

済
化
」
を
柱
と
す
る
。
た
だ
、
ど
こ
ま
で
ニ
ー
ズ
が
あ
る
の
か
不
透
明
な
う
え
、
日
銀
の
取
組

み
と
重
な
る
面
も
大
き
く
、
コ
ス
ト
負
担
を
恐
れ
る
銀
行
界
か
ら
は
た
め
息
が
漏
れ
る
。

財
務
省「
円
と
ア
ジ
ア
通
貨
の
利
便
性

向
上
策
」に
銀
行
界
が
た
め
息
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ロ
ン
ド
ン
で
の
不
正
を
契
機
に

グ
ロ
ー
バ
ル
な
規
範
の
策
定
へ

２
０
１
７
年
５
月
25
日
、
国
際
決

済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
の
作
業
部
会

（
Ｆ
Ｘ
Ｗ
Ｇ
：F

oreign E
xchange 

W
orking G

roup

）
で
検
討
さ
れ
て

き
た
「
外
為
市
場
に
お
け
る
グ
ロ
ー

バ
ル
に
単
一
の
行
動
規
範
（
グ
ロ
ー

バ
ル
外
為
行
動
規
範
）」
が
公
表
さ

れ
た
。

外
為
市
場
で
は
、
外
為
取
引
の
自

由
化
以
降
、
金
融
機
関
の
み
な
ら
ず

企
業
や
個
人
投
資
家
な
ど
多
様
な
市

場
参
加
者
が
取
引
を
行
っ
て
い
る
ほ

か
、
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

の
利
用
が
増
え
る
な
ど
取
引
の
場
も

多
様
化
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
多

様
性
が
一
つ
の
背
景
と
な
り
、
外
為

市
場
に
お
い
て
は
市
場
参
加
者
が
自

主
的
に
遵
守
す
べ
き
「
行
動
規
範

（C
ode of C

onduct

）」
が
重
視
さ

れ
、
主
要
な
外
為
市
場
で
は
市
場
ご

と
に
行
動
規
範
が
策
定
さ
れ
て
き
た
。

し
か
し
、
13
年
に
ロ
ン
ド
ン
な
ど

で
外
為
取
引
関
連
の
不
正
が
発
覚
し

た
こ
と
が
契
機
と
な
り
、
そ
れ
ま
で

の
市
場
ご
と
の
行
動
規
範
で
は
不
十

分
で
あ
る
と
の
認
識
が
広
が
っ
た
。

外
為
取
引
関
連
の
不
正
と
は
、
ロ
ン

ド
ン
市
場
に
お
い
て
、
同
時
間
帯
に

お
け
る
為
替
レ
ー
ト
の
指
標
と
し
て

広
範
に
使
わ
れ
て
い
る
「
ロ
ン
ド
ン

・
フ
ィ
ク
シ
ン
グ
」
に
つ
い
て
、
市

場
参
加
者
が
「
チ
ャ
ッ
ト
ル
ー
ム
」

等
を
利
用
し
、
関
連
す
る
顧
客
取
引

情
報
を
漏
洩
・
共
有
し
た
り
、
設
定

レ
ー
ト
を
自
ら
に
有
利
な
方
向
に
誘

導
す
る
よ
う
な
不
正
操
作
を
行
う
な

２
０
１
３
年
に
ロ
ン
ド
ン
な
ど
で
外
為
取
引
関
連
の
不
正
が
発
覚
し
た
こ
と
を
契
機

に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
外
為
行
動
規
範
が
本
年
５
月
₂₅
日
に
公
表
さ
れ
た
。
外
為
取
引
に

お
い
て
何
が
許
さ
れ
て
、
何
が
許
さ
れ
な
い
の
か

│
に
つ
い
て
グ
ロ
ー
バ
ル
に
目

線
を
そ
ろ
え
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
、
東
京
市
場
と
し
て
も
、
遵
守
意
思
表
明
す
る
市

場
関
係
者
が
増
え
れ
ば
競
争
力
の
向
上
に
つ
な
が
る
。
日
本
銀
行
お
よ
び
東
京
外
為

市
場
委
で
は
、
幅
広
い
市
場
参
加
者
が
同
規
範
を
認
識
・
理
解
・
遵
守
し
て
い
く
こ

と
を
通
じ
て
、
外
為
市
場
の
健
全
性
が
一
段
と
確
保
さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
。
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