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Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
最

適
な
形
に
導
く

　
後
藤
　
わ
れ
わ
れ
を
取
り

巻
く
環
境
を
見
る
と
、
新
し

い
リ
ス
ク
の
顕
在
化
、
既
存

リ
ス
ク
の
変
質
な
ど
が
起
こ

り
、
構
築
し
て
活
用
し
て
い

る
Ｅ
Ｒ
Ｍ
に
チ
ャ
レ
ン
ジ
が

加
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し

た
状
況
下
、
気
候
変
動
、
サ

イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
な
ど

の
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
リ
ス
ク
に

つ
い
て
、
ど
の
よ
う
に
捉
え

て
い
る
か
。

　
高
橋
　
損
保
会
社
の
業
績

の
ブ
レ
に
最
も
大
き
く
影
響

す
る
の
は
通
常
、
自
然
災
害

で
あ
り
、
こ
れ
は
既
に
リ
ス

ク
と
し
て
認
識
し
て
い
る

が
、
気
候
変
動
で
頻
度
や
イ

ン
パ
ク
ト
が
大
き
く
な
れ

ば
、
損
保
会
社
の
業
績
の
ブ

レ
が
大
き
く
な
る
と
い
う
点

で
、
気
候
変
動
を
エ
マ
ー
ジ

ン
グ
リ
ス
ク
と
し
て
捉
え
て

い
る
。
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
観
点
か

ら
、
料
率
や
、
被
害
を
予
想

す
る
モ
デ
ル
を
調
整
し
て
適

応
し
て
い
く
こ
と
が
、
損
保

会
社
と
し
て
の
社
会
的
責
任

を
持
続
的
に
果
た
し
て
ゆ
く

た
め
に
求
め
ら
れ
る
。

　
損
保
会
社
に
と
っ
て
サ
イ

バ
ー
リ
ス
ク
と
は
、
損
保
会

社
が
サ
イ
バ
ー
攻
撃
で
被
害

を
受
け
る
、
保
険
契
約
者
が

攻
撃
を
受
け
た
と
き
に
保
険

金
を
支
払
う
と
い
う
二
つ
の

意
味
が
あ
る
。
ま
た
、
サ
イ

バ
ー
保
険
以
外
の
保
険
契
約

で
も
、
サ
イ
バ
ー
攻
撃
で
契

約
者
に
損
害
が
発
生
し
た
と

き
に
保
険
金
を
支
払
う
ケ
ー

ス
が
起
こ
り
得
る
。
そ
の
よ

う
な
集
積
に
対
し
て
は
、
再

保
険
で
リ
ス
ク
を
移
転
す
る

こ
と
な
ど
で
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

す
る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。

　
山
口
　
生
保
会
社
に
と
っ

て
、
気
候
変
動
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
の
観
点
か
ら
、
社
会
に
ア

ピ
ー
ル
す
る
一
つ
の
機
会
と

し
て
考
え
る
こ
と
が
で
き

る
。
し
か
し
、
社
会
に
本
当

に
有
益
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開

し
て
い
る
企
業
を
探
す
こ
と

は
難
し
い
。
今
後
、
社
会
に

よ
り
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
と

ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提
示
す

る
企
業
を
探
す
た
め
に
は
グ

ロ
ー
バ
ル
な
調
査
力
と
資
産

運
用
力
が
求
め
ら
れ
る
。
一

方
で
、
わ
れ
わ
れ
は
、
保
有

す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘

柄
を
選
定
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資

の
基
準
づ
く
り
に
積
極
的
に

参
加
す
る
必
要
が
あ
る
。

　
サ
イ
バ
ー
リ
ス
ク
は
「
今

日
は
大
丈
夫
だ
が
、
明
日
は

分
か
ら
な
い
」
と
い
う
リ
ス

ク
で
あ
り
、
リ
ス
ク
担
当
者

に
と
っ
て
対
応
が
難
し
い
も

の
で
あ
る
。
サ
イ
バ
ー
攻
撃

を
受
け
た
と
き
に
対
処
す
る

ク
ラ
イ
シ
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

の
訓
練
、
攻
撃
後
の
対
応
と

し
て
の
リ
ス
ク
管
理
を
強
化

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　
渡
邉
　
気
候
変
動
が
地
球

に
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
は

は
か
り
き
れ
な
い
ほ
ど
、
大

き
い
か
も
し
れ
な
い
。
気
候

変
動
の
イ
ン
パ
ク
ト
対
処
と

併
せ
て
、
そ
の
影
響
を
最
小

限
に
抑
え
る
手
段
と
し
て
の

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
期
待
を
し
て

い
る
。
最
大
の
機
関
投
資
家

で
も
あ
る
保
険
会
社
が
、In

v
e
s
tm
e
n
t V
a
lu
e 

C
h
ain

の
リ
ー
ダ
ー
と
し

て
投
資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
へ
好
影
響
を
与
え
、
環
境

配
慮
型
企
業
活
動
へ
と
導
く

こ
と
で
、
理
想
的
な
エ
コ
シ

ス
テ
ム
を
構
築
で
き
る
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。
企
業
活

動
が
気
候
変
動
に
与
え
る
影

響
は
大
き
い
は
ず
だ
。
気
候

変
動
の
保
険
リ
ス
ク
を
抑
え

ら
れ
、
さ
ら
に
投
資
先
企
業

が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
実
践
す
る
こ
と

で
企
業
価
値
を
増
し
て
い

く
、
ポ
ジ
テ
イ
ブ
なIn

v
e

stm
en
t

エ
コ
シ
ス
テ
ム
を

創
出
す
る
こ
と
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
の
本
質
だ
と
考
え
て
い

る
。マ

イ
ン
ド
セ
ッ
ト

の
転
換
が
求
め
ら

れ
る

　
後
藤
　
各
パ
ネ
リ
ス
ト
の

話
を
聞
い
て
い
る
と
、
さ
ま

ざ
ま
な
局
面
で
マ
イ
ン
ド
セ

ッ
ト
の
転
換
が
求
め
ら
れ
る

時
代
に
入
っ
て
い
る
と
感
じ

ら
れ
る
。

　
高
橋
　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
観

点
で
は
望
ま
し
く
な
い
か
も

し
れ
な
い
が
、
火
力
発
電
所

に
対
し
て
も
、
損
保
会
社
の

社
会
的
責
任
と
い
う
観
点
か

ら
保
険
の
備
え
を
提
供
す
る

必
要
が
あ
る
。
真
の
マ
イ
ン

ド
セ
ッ
ト
の
転
換
に
は
エ
ネ

ル
ギ
ー
政
策
の
変
更
な
ど
一

定
の
ブ
レ
ー
ク
ス
ル
ー
が
必

要
で
あ
る
。
サ
イ
バ
ー
リ
ス

ク
に
対
し
て
は
従
来
、
防
御

す
る
こ
と
を
考
え
て
き
た

が
、
防
御
は
不
可
能
で
あ

り
、
サ
イ
バ
ー
攻
撃
を
受
け

た
と
き
の
対
応
を
重
視
す
る

よ
う
に
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
が

変
化
し
て
い
る
。

　
山
口
　
ア
ク
サ
グ
ル
ー
プ

は
経
済
価
値
ベ
ー
ス
の
ソ
ル

ベ
ン
シ
ー
Ⅱ
の
適
用
を
受
け

て
い
る
。
し
か
し
、
レ
ピ
ュ

テ
ー
シ
ョ
ン
リ
ス
ク
な
ど
の

社
会
的
リ
ス
ク
は
経
済
価
値

で
捉
え
る
こ
と
が
で
き
な

い
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
ど

の
よ
う
に
表
現
し
、
危
機
感

と
し
て
経
営
陣
に
伝
え
る
の

か
と
い
う
こ

と
が
チ
ャ
レ

ン
ジ
と
な
っ

て
い
る
。

　
渡
邉
　
わ

れ
わ
れ
は
再

保
険
会
社
と

し
て
グ
ロ
ー

バ
ル
に
事
業

を
展
開
し
て

い
る
。
拠
点

を
配
置
し
て

い
る
ロ
ー
カ

ル
の
国
々
約

30
カ
国
を
総

称
し
た
も
の

が
グ
ロ
ー
バ

ル
で
あ
り
、
本
質
的
な
チ
ャ

レ
ン
ジ
は
い
つ
も
最
前
線
に

あ
る
と
考
え
て
い
る
。
現
在

顕
在
化
し
て
い
る
リ
ス
ク
と

将
来
起
こ
り
得
る
リ
ス
ク

を
、
拠
点
別
、
商
品
別
、
地

域
別
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て

い
く
こ
と
で
、
ビ
ジ
ネ
ス
成

長
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
こ
と
が

リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
使

命
で
あ
る
。

業
界
内
外
か
ら
知

見
を
得
て
リ
ス
ク

管
理
の
高
度
化
を

　
後
藤
　
保
険
業
界
に
変
化

を
も
た
ら
し
て
い
る
デ
ジ
タ

ル
革
命
に
は
オ
ポ
チ
ュ
ニ
テ

ィ
と
リ
ス
ク
の
両
面
が
あ

る
。
オ
ポ
チ
ュ
ニ
テ
ィ
に
つ

い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

を
変
革
し
て
、
さ
ら
な
る
成

長
を
促
す
こ
と
が
可
能
に
な

る
。
一
方
、
リ
ス
ク
と
し
て

は
、
サ
イ
バ
ー
の
脅
威
が
増

大
し
て
い
く
こ
と
な
ど
が
考

え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
中

で
、
保
険
業
界
が
進
む
べ
き

方
向
性
を
ど
の
よ
う
に
考
え

て
い
る
か
。

　
高
橋
　
保
険
会
社
は
新
し

い
デ
ジ
タ
ル
技
術
に
よ
っ
て

ビ
ジ
ネ
ス
を
拡
大
す
る
機
会

は
増
し
て
い
る
一
方
、
既
存

の
枠
組
み
が
破
壊
さ
れ
る
リ

ス
ク
も
あ
る
。
デ
ィ
ス
ラ
プ

ト
し
な
け
れ
ば
、
デ
ィ
ス
ラ

プ
ト
さ
れ
て
し
ま
う
と
い
う

危
機
感
を
持
っ
て
、
次
々
と

新
し
い
ア
イ
デ
ア
を
生
み
出

し
て
い
か
な
く
て
は
な
ら
な

い
。

　
山
口
　
今
後
、
医
療
保
険

は
そ
れ
ぞ
れ
の
顧
客
の
特
性

や
健
康
状
態
、
リ
ス
ク
に
見

合
っ
た
よ
り
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ

ズ
さ
れ
た
保
険
料
に
な
っ
て

い
く
だ
ろ
う
。
例
え
ば
、
個

人
の
健
康
診
断
の
数
値
に
よ

っ
て
保
険
料
を
決
め
る
と
い

っ
た
よ
う
な
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク

・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
進
ん
だ

場
合
、
こ
れ
を
支
え
る
の
は

蓄
積
さ
れ
た
デ
ー
タ
の
解
析

だ
。
さ
ら
に
将
来
的
に
は
、

コ
ネ
ク
テ
ッ
ド
デ
バ
イ
ス
等

に
よ
っ
て
顧
客
の
日
々
の
健

康
状
態
を
把
握
し
、
そ
の
情

報
を
基
に
保
険
会
社
が
健
康

促
進
に
向
け
た
ア
ド
バ
イ
ス

を
提
供
す
る
こ
と
で
、
健
康

寿
命
の
延
伸
と
支
払
率
改
善

を
通
じ
た
事
業
基
盤
の
強
化

や
商
品
サ
ー
ビ
ス
変
革
の
た

め
の
投
資
余
力
の
拡
大
に
つ

な
げ
、
顧
客
と
保
険
会
社
の

Ｗ
Ｉ
Ｎ
Ｗ
Ｉ
Ｎ
の
関
係
を
構

築
し
て
い
く
。

　
一
方
で
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ
の
観
点

か
ら
は
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・

プ
ラ
イ
シ
ン
グ
で
計
算
さ
れ

た
保
険
料
の
妥
当
性
を
確
認

す
る
た
め
に
リ
ス
ク
管
理
の

高
度
化
を
図
る
こ
と
が
必
要

に
な
る
。

　
渡
邉
　
再
保
険
に
関
し
て

は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に

非
常
に
大
き
な
期
待
を
寄
せ

て
い
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
は
透
明

性
が
増
す
こ
と
に
あ
る
。
透

明
性
が
高
ま
っ
た
と
き
に
、

保
険
料
や
保
険
商
品
の
設
計

は
ど
う
あ
る
べ
き
か
に
つ
い

て
、
関
心
を
持
っ
て
議
論
し

て
い
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー

ン
技
術
が
普
及
し
た
と
き

に
、
再
保
険
会
社
が
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
マ
ー
的
に
顧
客
を

支
え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
消
費

者
を
支
え
て
い
く
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
が
理
想
か
も
し
れ
な

い
。

　
後
藤
　
不
確
実
性
が
高
ま

っ
て
い
る
中
で
、
保
険
の
伝

統
的
な
仕
組
み
を
乗
り
越
え

て
い
か
な
く
て
は
な
ら
な
い

時
代
が
き
て
い
る
よ
う
に
思

う
。
こ
う
し
た
状
況
に
お
い

て
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
契

約
者
保
護
、
規
制
の
ト
レ
ー

ド
オ
フ
の
中
で
、
Ｅ
Ｒ
Ｍ
は

ど
の
よ
う
に
対
峙
し
て
い
く

の
か
。

　
高
橋
　
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
リ

ス
ク
は
形
を
捉
え
に
く
く
、

定
性
的
な
面
が
大
き
い
。
そ

う
い
っ
た
リ
ス
ク
へ
の
対
応

は
常
に
考
え
続
け
な
く
て
は

な
ら
な
い
、
終
わ
り
の
な
い

旅
の
よ
う
な
も
の
だ
と
認
識

す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
う
し

た
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
経
営

レ
ベ
ル
で
常
に
議
論
す
る
こ

と
を
通
じ
て
、
新
し
い
リ
ス

ク
が
顕
在
化
し
た
と
き
に
対

処
す
る
こ
と
が
可
能
に
な

る
。
会
社
に
リ
ス
ク
管
理
の

文
化
が
根
付
く
こ
と
が
重
要

だ
。

　
山
口
　
リ
ス
ク
管
理
に
は

終
わ
り
が
な
い
。
社
内
、
保

険
業
界
だ
け
で
な
く
、
さ
ま

ざ
ま
な
企
業
、
業
界
の
方
々

と
意
見
交
換
し
、
知
見
を
得

る
こ
と
で
リ
ス
ク
管
理
の
高

度
化
を
図
り
た
い
。

　
渡
邉
　
元
受
保
険
会
社
か

ら
引
き
受
け
さ
せ
て
い
た
だ

い
た
、
濃
縮
さ
れ
た
リ
ス
ク

が
再
保
険
会
社
の
収
益
源

だ
。
こ
の
た
め
日
々
の
業
務

に
お
い
て
、
全
従
業
員
が
個

別
案
件
を
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー

ン
を
通
し
て
考
え
抜
く
習
慣

を
身
に
付
け
て
い
く
こ
と
が

肝
要
だ
と
考
え
て
い
る
。

デジタル革命がもたらす課題などを話し合った

Ｅ
Ｒ
Ｍ
態
勢
の
展
望
テ
ー
マ
に
議
論

保
険
の
伝
統
的
な
仕
組
み
を
乗
り
越
え
る
時
代
に

ＲＩＳＫ Ｊａｐａｎ ２０１８

　
リ
ス
ク
管
理
の
専
門
家
が
一
堂
に
会
し
、
最
近
の
国
際
規
制
の
動
向
、
日
本

の
金
融
業
界
へ
の
影
響
、
多
岐
に
わ
た
る
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
た
め
の
革
新
的

な
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
に
つ
い
て
議
論
す
る
「
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ｋ 

Ｊ
ａ
ｐ
ａ
ｎ 

２

０
１
８
」
が
６
月
６
日
、
東
京
都
千
代
田
区
の
シ
ャ
ン
グ
リ
・
ラ 

ホ
テ
ル
東

京
で
開
催
さ
れ
た
。
保
険
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
で
は
、
「
変
わ
り
ゆ
く

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
環
境
に
お
け
る
Ｅ
Ｒ
Ｍ
態
勢
の
展
望
」
を
テ
ー
マ
に
、
Ｒ

Ｇ
Ａ
リ
イ
ン
シ
ュ
ア
ラ
ン
ス
・
カ
ン
パ
ニ
ー
日
本
支
店
の
渡
邉
靖
久
執
行
役
員

Ｃ
Ｆ
Ｏ
、
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ｐ
Ｏ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
高
橋
幸
嗣
リ
ス
ク
管
理
部
長
、

ア
ク
サ
生
命
の
山
口
暁
統
合
リ
ス
ク
管
理
部
長
が
意
見
交
換
し
た
。
モ
デ
レ
ー

タ
ー
は
ト
ー
マ
ツ
・
リ
ス
ク
管
理
戦
略
セ
ン
タ
ー
の
後
藤
茂
之
デ
ィ
レ
ク
タ
ー

が
務
め
た
。
以
下
に
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

リ
ス
ク
管
理
は
終
わ
り
の
な
い
旅

（左から）後藤氏、高橋氏、山口氏、渡邉氏


