20100 M 00OO0o0oO

oot tbtdobd
2010000000000

00000 @y O

e
i

W

gogbobooooboooboboooboobooo
gogobooobooboooobooo
goboobooobooooo
gobobooooboogn
ggbboogobbooobbooobooobobo
20100 000b0O0boOoooooon

CONTENTS

= OO0Oo0o0oo

gboooboboooboobobooboboobobobooboboobo

goboooboobobooobobooboooboboooobobooobobon

gboobooboooobobogoboobooobooooobooooon

2 0000000000000 0O00000000000000000000
goooboboboooboboobooboboobobobDoobobOon
goooobobobooooooboobobbboooooobbobbooooooo
gboooobooboboooboboobooobobooobooboboobobon
goooboooboobooobn

3 0000000000000 0000000000000000000000
oooboobboboooooobobobbbooooobDobobbbooooooo
goooboobobooboboboboobobooobooboboobobOon
gboogbooboooboobooboobooooboon

4 0000000000000O00000O0O0D00O00O000O000O0O00O00
gboooboobobooobobobooobobooooobobooobobon
gboobooboooobbooboobuooboobobooboobo

S 00000000000 DO0O0O0O0OU0DO0OOO0O0O00OUDOODOOOOOoOoOO

goboobooboobobooobooobuoobbuoobbooobbooboo

goboboooobboooboobooiTboooobboooobobooon

googooimoobogbooboooogobogoon

oo

48 000000020060 600

[ ] J [ [ 100l [ 100l 100l 100l ] 1001 ] J [ [ 100l 1001 J [
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



O bDodbooodgogod

Dodogoodn
(T

goooooooooooboboooogo
oooooooooooobobobooggoo
ooodoooooooooobogogoo
oooooooooo

oooooooooooboboboooggo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooooobobobooogoo
ooodoooooooobooboogogoo
ooodgggoozoo0ooooboooggg
Oooooooooooooo

ogoooooooooboboboooogo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooo

l DoooOooOoooOooog
oogd

2000 0000000oooooooooo
goToBOUOOOOOOODODOOOOOOO
ooooooooooooobobogogoo
oooogoooooooooboggoo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooobooboboboboogoo
oooooooooooobobobogogoo
oooooooooooobobobooggoo
ooodoooooooooboboogogoo
oo

ooooopoooooboboboboooogo
ooooooooooooboboboboogog
ooooooooooooboboboogogoo
ooooooooooooobobogogoo
ooogoooooooooobooggoo
ooooooooooooo

ocooooO0oooOoooOoO0o0OboO0OO0OO0OO0OO0OO0COO0COO0OO0OO0O0COOO0COO0OOOOO0OOOOCOOOOOOOOOOOOGOOOOO

2 0O0O0Ooooo

060 00000000oooooooO
goooeoooooooboobooogono
gobogoogobooooooobooao
ggooooooooooboobobooggg
goooooobooooboooboonoooo

gso00poooooooooooooon

ogooooooooobobooboooooo
ooooogooooooooooooono
oooooM&AOOOOOOOOOOO
ggooooooooooboobogogoooo
ggoooooooooooooooooo
gooooooooooboobobobobooogdg
ggooooooooooboboboboboogog
gobooooooooobooobooooog
ggooooooooooboobobooggg
ggoooooooooobooogoooo
ggoooooooooooobooggd
ooooogoooooooo

3 D00Ooooooooooo
oo
oooguogooooooooobogd
goooooooooobobooboogoooo
oooooooooooboboboboooooo
goooooooooobobooboooooo
ggoooooooooooboobooggg
g
oobooooooooooooooooo
g0 b oooooooobouoooooon
poooooooooooobobboogogog
ggoooooooooooobbooggoo
ggoooooooooobooboooooo
ggoooooooooooobogoooo
goooooooooobobooboooooo

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

49




01 ooGbPOOOOOOOOOO

19800 —_— 19900 —_— 20000 —_— 20050

ooooooo 302,480.9 014700 445,840.9 01.1500 511,866.6 [01.060 0 542,715.9
ooooooooon 5161.7 [01.3800 71125 013800 9,817.0 [01.1300 11,131.8
ooooooo 763.2 024300 1,854.8 [02.6200 4,859.5 015200 7,394.1
ooooooooao 138,502.6 023200 320,696.3 [01.8000 578,664.6 [01.2400 719,839.7

50

0020050 0 IMFO OO
ooomMFOOOOOOOO

goooooooooooooooooo
oooooogoooooooooooo

ggooooooooooobooobooon

ooooooooooooooono

4 00000O00O0O0ODOOOO
gubgoogod
1000000000000000000
ggodooooooooboooooon
ooooooooooooooobbobooo
gooooooooooobooobobobooo
gdoo0ooeuOOOOODOOOODOOODOO
gbooooobooocboooooboooon
ggoooooooooobooobobooboon
gobOoobooUoobooom™oboooo
Too little, too slowD OO OO0O00OO0DO0OO
ggooooooooooooobboboon
ggoooooooooobooobboboon
gboooobooobooooooboooon
g
gooeooobouoooooonoooo
gooooooooooobooobbobooo
ogoooooooooooboooboboboon
ggooooooooooobooooboobooon
googoogonorogooooonon
20040 00546001840 0000000

000000020060 600

Oooooooooooooooooooon
001989004200 0200400237000
1v500000o0ogoooooooood
Oooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooon
ooooogooooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
oooooooooguooooooo

5 000000D0oOoOooooooO
ggoodg
ooooogoooooooooooon
Oo0oooogooooooooonD20030
O0ooooooooooooooooooo
ooooooooooooooobooooo
ooooogooooooooobooooo
Ooooogoooooooooboooon
ooooogooooooooooooooon
ooooogooooooooooboooon
ooooooooooooooobooooo
oooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooooo—>0oooooboo

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oogoooooooooooooggo
ooooooooooooboboboboogood
oooooooooooooboboboogoo
oooooooooooooobbooggoo
ooooggzoio0oooooboooood
oooooooooooooooooono

gubdboooogbdgbogood
(T
l DoooOooOoooOooog
OO000O0oO0OOoOooOOoOooOooaguber-
nare00000000000O0CO0OOOO
ooooooooobooobooooooog
oooooooooooooboboboogoo
oooooooooooobobobboogoo
ooooooooooooboobobogogoo
ooogoooooooooobobooggg
oooggoooooooooboooggg
ooooooooooooobobbooogoag
ooooooooooboooboboboogoo
ooooooooooooooboboogogoo
oooooooooooooboobbooggoo
oooogooooooooobooggd
ooooooooooooobobobooogag
0oooooooot=to
oooowgooooooooogogo
ooooooooooooboobobooggo
oooggoooooooooboogoo
oooggooooooooobooogoo
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooo
000o0oooooocoooooon
oooooooooooooobboogoo
oooogooooooooobooggg
ooooooooooooobobobooogag

ocooooO0oooOoooOoO0o0OboO0OO0OO0OO0OO0OO0COO0COO0OO0OO0O0COOO0COO0OOOOO0OOOOCOOOOOOOOOOOOGOOOOO

ooooooooomMeADDDOODOOO
ooooooooooobobobobooogoo
oooooor 2o
oooouogooooooboobboooo
ooooooooooooboobogogooo
ooooooooooooboobgooooo
oobooobooooooooooooood
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooboobobooboooono
ooooooooooooboobogooooo
000000000000000° 30
ooooogooooooobobooboo
ooooooooooooboboboogogoo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooobobooboogoooo
oooooooooooobooboogogoo
ogooooooooooooboggoo
oogoooooooooooboooooo
ooouooooooooobobobooogoo
ooooooooooobobooboooooo
oooooooooooono
ooooo0oooooooooboon
oooogoooooooooboggoo
oooooooooooboboboboogogoo
ooooiooooooooooboboboooo
oooooooooooobobobobogogoo
oooooooooooobooboooooo
ogoooooooooobooboogoo
ooooooggoooooooo
O0oo0ooooooooooooDoiooo
oooooooooooboboboboooooo
gosopooeMObObOOoOoooooooono
oooooooooooobooboooooo
ooooooooooooooboggoo
O00oo0o0oooooooot*oooo

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

51




52

ggooooooooooboooobobooon
ooooooooooooboboobobobooo
goboooobooobooooooooooo
ggoooooooooooooboboboon
gooooooToBOOOOODOODOOO
ugooogoooooooo
gooToBOOOOOOOOoOOoOOO
O000OKKROOOOODODODODOO
gbobogboiobRrRIROODDOOO0OO0O00OO0
gobOoooocooooooooooooo
ggoooooooooobooobbooon
ggooooooooooboooobobooon
oooooooopoooooobobobobooo
ogoooooooooobooobobosooo
gbooooboobobooooobooboon
ogooooooooooboooboboboon
ggoooooooooobooobbooon
ggoooooooooobooooboooon
oooooooooooooooooooo
000000000000 0000O0OO
ggoooooooooobooobooboon
ggooooooooooooooiBMOO
ggooooooooooboooobobooon
ooooooooooooboboobobobooo
ooooooooooooobooobobobooo
ggoooooooooooooboboboon
ogooooooooooboooboboboon
ggoooooooooooooboboooo
ggoooooooooobooooboooon
ooooooooooooboboobbobooo
ooooooooooooooooono

2 00000D0OOOooOooOoo
oooooi1oodooooooooon
oooooooopoooooobobobobooo

000000020060 600

oooooooooooooooooooon
O0ooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooon
oooooboooooo
ooooogoooooooooooon
ooooooooooooooooooDooon
ooooogogoooooooooooon
ooobouoobouoboooobouooboooo
Oooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
O0ooooooooooooooooooo
ooooooooboooboobooooboo
oooooooooooooooooboooo
ooooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooon
oogoooogooooooooboon
070
Oooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooogoooooooooogoooooo
Ooooooooooooooobooooo
ooooboboouooooooooooooo

3 00ooooooooooon
oooguogooooooooooooon
oogooooooooooooooboon
Ooooooooooooooobooooo
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooooobooobogoooooood
oogoooooooooobobooogog
ooooooooooooboboboboogoo
ooooooooooooobobboogoo
ooooooogoooooo
oogoooooooooooboggo
ooogoooooooooobooogog
ooooooooooooobobbooogag
ooooooooooooooboboogogoo
ooooooooooooobobobooooo
oooooo

o0 0000000000000O00OO
ooooooooooooobobobooggog
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooobooboboogoo
oooooooogoooooo
oogooooooooooooooggo
oooodoooooooobobobbooggoag
ooooooooooooooboboogogoo
oooooooooooooobobooggoo
ooooooooooooooboboogoo
ooogoooooooooobooogoo
oooooooooooobobobobooogod
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooboboboogoo
ooooooooooooboobobooggoo
oooooooooo

4 DO0DO0UOoOOOoOO
ooooooooooobobobobooogo
oooooooooobooooooooooo
ooooooooooooooboboogoo
Oooogoooooooobiseoggg
ooooooooooooboboboboogood

o0 0ODO0O0O0O0O0O00ooooooooon
Oooooobooobooooiesouonoodg
oooooooooooboboboboooooo
oooooooooooobooboooooo
oooooooooooobooboooooo
oooooogooooooooo
oooodoooooooogooogoo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooooobobobogogoo
oobooooooooooocoooooodg
oooooggoooo
ooooogooooooboboboooo
oooooooooooobobobooogoo
oooobooooooooooooooono
Oooouogoooooooooobboboo
oooooooooooobobobooggoo
ooogooooooooooboggoo
oooooogogoooooooo

gobgboboooogbdgbd
(T
0000000000000000000
o0000000000000000000
00000000000000000000
00000000000000000000
00000000000000000000
000000000000

1l OoOoooooog

goobotoobouoobouoobuoobouooo
oooooooooooboboboboooooo
ooooooooooooboboboogogono
oooooooooooobooboooooo
ooooooooooooooboogoooo
ooooood

goooobooooooobooboooooo

pgooooooooooO0oOoOoOO0OO0OO0O0OOO0OO0OO0OO0OO0ODODOOOOOOCOCOOOODOOOOOOOOOOOOOO0OODOOOOODOOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

53




54

oooodoooooooooooogoon
oooooooooooboboboboogogoo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooooobooboooooo
oooooooooooobooboogoooo
ogooooooooooboobgogooo
og
oooouoooooooooobbobooo
ooooooooooooboobooooono
oooooooooooboboobogooooo
oooooooooooobooboogoooo
ogoooooooooooobogogoo
oooooooooooboboboboogoooo
ooboooooooobooooooboooodg
oooouooooooooooooo
oooouogooooooobooboboooo
ogooooooooooooboggoo
ogooooooooooooboggoo
ooooogoooogo
oooooooooooooboobboobooo
ooooooooooooboboboogoono
ogoooooooooobooboogogoo
ogooooooooooboobogoooo
oooooooooooboboboboogoooo
ooooooooooobobobobooooo
oooooooooooboboboboogoooo
ooooooogooooono
oooouogooooooobooobobooo
oogooooooooooooboooooo
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooooooooo

2 000000O0O0D0OOOOoOooo
gooboodgooogbodu
ggooooboogooooooooon

000000020060 600

oooogoooooooobobboogoo
oooooooooobooobobobooogd
oooooboooououoooooo
ggoooooooobooooooooo
ooooooooooooboobobooggg
oooooooooooooboboboogoo
oooooooooooooobooggg
oooooooooooobobobboogogog
oooooooooooboobobobboogoo
ooooooooooooboobboogoo
oooooooooooboooboobooggg
oooogoooooobooobobbooggd
oooooooooobooboboboboogoog
oooo
gooooooooobooooooooo
oooooooooooobobobooggoo
oooooo
ggooooooooooogoooooo
oooooooooooobobobboogogog
oooooooooooboooobboogooo
oooooobooboOoobOoobooooo
ocoooooobooobOoobOooogoo
oooogoooooooobobboogoo
oooooob0oobOoobobooooo
0" 0000000DOoooooo0oon
ooooooooooboobobobboogoo
oooo
ggooooooooooogoooooo
ooogoooooooboooobooggg
ooooooooooobooboboboboogog
ooooooooooooobobobboogooo
ooooooooooooobobobooggo
ooooooooooooboobboogoo
oooooogooooooobooboogoo
oooooooooooboobobobboboogdg

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooogoooooooooobooogoo
ggoodobooboooooobogo
ggooooobooobooogo

gobooooooboogoooobood
oooooooooooobooboboogoo
ooooooooo

3 000OooOoOoooooo
oooooooooooooboboboogo
ooooooooooooooboboogoo
oooogoooooooooboooggd
0000000000 00000000
oooooooooooobobobobooogog
ogoooobooobobouoooo
oooooooooooboboboboogogo
oooooooooooooboobobooggoo
oooooooooooooooooooDo
pboobooooooooooboooooo
ooobooobouoobooobooobooooog
oooooooooooooobboogooo
ooooooooooooooboboogoo
oooooooogoooooo
oogoooooooooooooggo
ooooooooooooboboboboogood
oooooooooooooobbooogoag
oooooooooooobobobboogoo
oooooooooooooboobobooggoo
oooooobooobogooooooog
00 0000000000000000
ooooooooooooobobbooogoag
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooobobooggoo
ooooooooooooobooboboogoo
oooogoooooooooobooogog
ooooooooooooboboboboogoo

ocooooO0oooOoooOoO0o0OboO0OO0OO0OO0OO0OO0COO0COO0OO0OO0O0COOO0COO0OOOOO0OOOOCOOOOOOOOOOOOGOOOOO

ooooooooooooooboggoo
oooooooogoooogod
oooouogooooooooboobobbooo
ooooooooooobobooboooooo
oooooooooooobooboogoooo
ooooooggggoooooo

4 O0O00DO0oOOOoO0
ooooooooooooboobboobooo
ooooooooooooboobogooooo
oooooooooooobooboggoo
oooogoooooooooboggoo
oooooooooooboboobooogoo
ooo
oooouogoooooooboobbooon
oooooooooooobooboogooo
ooooooooooooooboggoo
oogogoooooooooobooggoo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooobobobobooooono
ooooooooooooboboboogooono
oooooooooooobobobogooo
ooooooooooooooboooggg
oooooooooooboboboboogogoo
Oo0ooOooocooouoooooooesud
oooooooooooboboobogooono
ooooooooooobobooboooooo
00000o0ooooooot®ooonoon
ooogoooooooooooboooogg
ooooooooooooooooo
ooooooooooooboobobbooo
oobooooooooooocooooooog
oboooooboobOoobooobooooo
oooooooooooooobogogoo
oooooooooooobobobooogog

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

55




56

ggogogooooooooooo

ooooooooooooooooooo
ogoooooooooobooobbobooo
ggooooooooooboooboboboon
ogoooooooooobooobobooon
ggoooooooooobooobbooon
ggooooooooooboooboooon
oooooooooooobooobbobooo
goooooooooooboooboboboboo
goboooooooooooooooooo
ggoooooooooobooobbooon
ggooooooooooobooobooon
ooooooooooooboboobobobooo
oooooooooooooboobbobooo
00000D0000D00o0oooo®eo

ocoooooooooooooooooo
ggooooooooooobooobbooon
ggoooooooooobooooooon
goareeeo

S 0000000oOooooITO
ITOOoo0oo0oooooooooooon
ggoooooooooooboooobobooboon
o0ooooooooooooooooooo
ITOOooO0oo0obooboobooooooo
ggooooooooooboooboboboon
ogooooooooooobooobobooon
ggooooooooooobooooboboboon
ogoogogooooooo
oooobooooooooooooooo
gooooooooooobooobboooo
ggooooooooooboooboboboon
ggooooooooooooobooon
ggoooooooooooboooobooon
oooooooooooooobobobobooo

000000020060 600

ooooogooooooooooboooon
O0ooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
ooooooogogoooo
oooguoooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo
Oooooooooooooooboooon
ooooogooooliTgooooooooo
oooooooogooooooooo

gobogooboboooon
(LT
l DoooOooOoooooog
ooooogoooooooooooon
ooooogooooooooooooon
ooooogooooooooooboooon
oooobooboooo
ooooooooooooobooooboo
oooooooooooooooooooon
ocooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooDooon
O0ooooooooooooooooooo
ooooooooooooooobooooo
ooooogooooooooobooooo
ooooogoooooooooooooon
oooooggd
oooooooooooooooooon
oooooooooooooooooobooo
ooooooooooooooooooboon
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooogooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



oooggoooooooooboooggo
oooboooboooboooooooooo
0000000o0oooooooooo® o

ooooooooooooboboboogogo
oooooooooooooobobooggg
oooggooooooooobbooggg
ooogoooooooooobooogog
ooooooooooooobobobooggag
ooooooooooboooboboboogoo
ooooooooooooooboboogoo
oooooobooobooooooooog
oogogoooooooooboooggd
oooooooooooobobobobooggog
oooooooooooooboboboogooog
oooooooooooooo

ITOo0oooooooooocooooo
oooogooooooooobbooggg
oogooobooobooooooooog
oooodoooooooobobobobooggoog
ooooooooooo® o

ooooooooooooboboboogogo
oooooooooooooobobooggg
ooogoooooooooobooogoo
oooooooooooobobobobooggog
ooooooooooooobobobooogog
oooooooooobooobobboogoo
oooooo

2 0000DoOooooo
gooood
oooooooooooboboboboogogo
ooooooboOoocooooooooon
ogoooooooooogooooooooo
oooggoooooooooboobooggg
ooooooooooooobobobooogag

ocooooO0oooOoooOoO0o0OboO0OO0OO0OO0OO0OO0COO0COO0OO0OO0O0COOO0COO0OOOOO0OOOOCOOOOOOOOOOOOGOOOOO

oooogoooooooooboggoo
ooooooooooobobobobooogog
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooobobooboogooono
oooogoooooooobooggoo
oooo4o0oooooooobbogono
00000ooe00ooOoooooR*o
oooouoooooooooobobobooo
ooooooooooooboobooooono
oboooooboobOooboobooooo
ooooooooooooooboooood
ooooogooooooooobooooo
oooooooooooboboboboogogoo
ooooooooooooo
oooouogooooooobooobbooo
ooooooooooobobooboooooo
oooooooooooobooboggoo
ooooooggoooooooo
oooouoooooooooobobobooo
ooooooooooooboobooooono
ooooooooooooboboboogooono
oooooooooooobooboggoo
oogogoooooooooboggoo
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooobobobooogoo
oooooooooooboboboboogooono
ooooooooooobobooboooooo
oogoooooooooooboggoo
oooooooooooooobooggoo
oooooooooooboboboboogoooo
oooooooooooboboboboogogono
Oooooooooooooooono
oooouogoooooooboobboooo
oooooooooooooooboogoooo
oobooobooooboooboooooooog

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

57




58

ggooooooooooboooobobooon
ooooogogod

3 Dooooooooo
gubdoogbodgood
oooooogoooooooooooo
ggooooooooooobooooboooon
ooooooooooooboboobbobooo
gooooooooooobooobobobooo
ggooooooooooboooboboboon
ggoooooooooobooobobooon
ggoooooooooooboooobobooon
oooooooopoooooobobobobooo
ogooooooooooboobbobooo
ooooooooooo
oooooogooooooooooooo
ggoooooooooobooooboboboon
ggooooooooooobooooboooon
ooooooooooooooobbobooo
gooooooooooobooobobobooo
ggooooooooooboooboboboon
ggooooooooooobooooboobooon
ggoooooooooooboooobobooon
oooooooopoooooobobobobooo
gooooooooooobooobobobooo
ggooooooooooooobboboon
goooOoooocooogooOooO2oso
ggoooooooooobooobbooboon
OCAC4o0 0 DODDOO40000020000
oooouoooooooooonono
oooooogooooooooooooo
gobOoooocooooooooooooo
ggoooooooooobooobobooon
ggoooooooooooboooooon
oooooooopoooooobobobobooo

000000020060 600

ooooogooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo
oooooooooooooooooooon
ooooooooooooo
ooooogooooooooooooon
ooooooooooooooooooDooon
ooooogoooooooobooooon
oooooooooooooooooooo
ooooooooooooooooooon
oooo0oooooooboooooooon
oooooooooooooooooooon
ooooooogooguooooooo
ooooooooooooooooooon
oooooooooooooooooooon
ooobooooboooooooooooboooo
oooooooooooooooooooon
ooooooooooooooooooDooon
ooooogooooooooooooon
oooooboouoguooooooooo
AFLACO 0 O00000000O0DODODDOO
oooo48000000000o0oooo0n
gloooogoooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo
ooo40000goooooooooon
o4000ggooooooooooon
Ooooogoooooooooooon
ooooooogooooooooooo

oobobooooobdoboood

gooubogogo
([

o010 000000000000O0O00OO
ooooogooooooooooooon
Oooooooooooooooooooo

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooogoooooooooobooogoo
ooooooooooooobobobooggog
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooboooooooooon
oooooooooooooobobooggo
oooooood
oogoooooooooooooggo
oooodoooooooobobobbooggoag
oooooooooobooboboboboogoo
oooooooooooooobboogogog
ooooooooooooooboogoggd
ooogoooooooooobooogoo
oooo0ooouooooooooooono
ooooooooooobobobobooogo
oooooooooooooobbooggog
oooooooooooobooboboogoo
oooooooooooooooooooDo
GEOODOOOODOOOOOODOOOOO
ooooooooooooobobbooogoag
ooooooooooooooboboogogoo
oooooooooooooobobooggoo
ooooooooooooooooIiToo
ooogoooooooooobooogoo
ooooooooooooobobobooggog
ooooooooooooobobbooggoo
ooooooooooooooodd
ITOo0oooooooooocooooo
oooogooooooooboobooggoo
ooogoooooormooooooocio
ooboooobooobooobouoobooooo
oooooooboiToocoobooooog
oooooooooooooboboboogoo
ooooooooooOoiroogogoog
ooogoooooooooobboogoo
oooooooooooobobobobooggoog

02 0O0OO0OOOOITOOOOODOOOUOOOOODOOOOOO

oo oooooo
oooooooooooo™ ooooooooa
ooooooooooooooo ooooooooooooo
00ooo0oo000o0ooO0ooooo ooooO0ooOoooOooo
00ooo0O0o0OooOo0oo ooooo

PNC o0oo0o0oO0oocOooooo
ooooooooooa ooooo

oooooo oooooooooooooo
00oo00000o000O000o000O0 ITOoo000
00oo0o0oO0oooon

ooo ITOoooo

0000000000000 000000O0O000O00

O00000000000000 ODOo0o0oooOoOooocTtoooooon
000000CEO

Oo000O00000000n 0o000000000O00000000
ooooooOoooooooooo

JOROOOOODO gooo0o0O0ooOoO0oOooOoooOoon

ooooOooOooooo O000000ONYSEDODOO

ooceo00O0O0O0O0OO0OOCTODOOOOOOODITOOOO0O0ONYSEDOOOO
ooooooa

ooooooooooooooboggoo
oooooolmroooooobooouooo
oooooogooooooooono
ITOoDO0ooooooocooooogo
oooooooooooiIiTooooooo
ooooooooooooooboggoo
oooooooooooboboboboogogoo
oooociogoooooooobooogog
oooooooooooboboboboogoooo
ooooliTooogooooooooooo
ooooooooooooooooooo
googogogoooogooooooliT
ooooooooooociooobooogg
ooooimTooooooboooobooong
ooooooooooooboboboogooono
ogooooogciocobogooooogo
ogooooooooooboooboggoo
oooooooooooboboboboooooo

goooobooooooobooboooooo

pgooooooooooO0oOoOoOO0OO0OO0O0OOO0OO0OO0OO0OO0ODODOOOOOOCOCOOOODOOOOOOOOOOOOOO0OODOOOOODOOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

59




60

gogogoociocgoooooooboon
ooiImooooooooooooooon
ogoooooooooobooobbobooo
ooooogooooooooono
ooooogoooooooooooooo
ggooooooooooobooobobooon
ggooooooooooboooooon
gosoxXxooouooooobooobooooo
gooooooooooozeesooooon
gopbopooosoXxooooooooooo
ggoooooooooobooobbooon
goooooooooanTobogogoooon
oooooooopoooooobobobobooo
ooooogoooooooooooooo

oozoi1o000000000000
ooo
T
1 201000000000000
0o
00000200200 0000000000
00000000000000000000
0000002005000000000000
00000000000000000000
0ooo0O0O0O0O0O0OOOOOO190000
00000000000000000000
00000000000000000000
00000000000000000000
0o0oooo
0000000000000000000
ooooo0o0O0O0ODOOOD201000000
00000000000000000000
00000000000000000000
00000000000000
0000000000000000000

000000020060 600

ooooooooood
oooouooooooooooooobooon
ooobooobooooouooboooboooo
ooooogoooooooooooooon
025000000000000000000
ooooooboooooboooooooon
oooooooooooooogooooo
oooooooooobooM&ADOODOO
Oooooooooooooooooooon
Ooooogoooooooooooooon
ooooogooooooooooooooon
ooooooooooogooog
oooouooooooooooooobooon
oooooggd

050 0000000000oooooo
The World is FlatO OO 000000000
ocooooobooooooorrooooon
oooooooooooooooooobooon
ooooooot=00o0uoooooon
oooooobooobooobobooooboooo
oooooooooooooooooooon
cooooooooooooooooooo
oogooooooooggBRrICsODOOO
Ooooooooooooooosoooon
oooooooooooo——>oooooo
ooooogoooooooooooooon
ooo0ooooggooooooooo
godoBRICsODODODOOOOOOOOOO
ooooogooooooooooooDooon
oooooooooooooooooooo
ooobooobooobooooobooooboooon
oooooooooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
oooooggooooozoo0oooon
Oooooooooooooooooooo

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



ooooooooooo
Oo00o0ooooooooooooooo
00 0oooobooboouoooooo

ooooooooooooboboboboogoo

ooooooooooooooboobooggoo
ooogoooooooooobboogoo
oooo0oooogoooooooooo
oooooooooooobobobooogo
ooooooooooboooboboboogooo
ooooooooooooooboboooog
oooogooooooooobobooggd
oobooooooogoooboooBOOd
oooooooooooobobobobooogag
ooooooooooooobobboogoag
ooooooooooooboboboboogoo
oooooooooooooobobooggo
ooogoooooooooobooggg
ooooooooguooooooooo
ooooooooooooooo2o00d
ooooooooooooooboboogogog
oooooooooooooboboboogoo
oooogoooooooooobboogoo
oooggoooooooooboooggo
oooooooooooobobobobooggoog
oooooooooooooboboboogogoo
ooooooooooooboboboboogoo
oooogooooooooooboboogogog
oooogooooooooboobooggoo
oooggoooooooooboooggg
ooooooooooooboboboboogoog
ooooooooooooboboboboogoo
ogooooooooooooog
ooooooooooooobobooggo
oooooooggggd

ocooooO0oooOoooOoO0o0OboO0OO0OO0OO0OO0OO0COO0COO0OO0OO0O0COOO0COO0OOOOO0OOOOCOOOOOOOOOOOOGOOOOO

2 00OoOooooooo
goooogobooooobood

ggooooboooboooooobn
gobogooooboooooooooon
oooooooooooobooboogogoo
oooooooooooobooboogoo
oooooooooooooobooggoo
gobogoooobooboooooooon
oooM&ADODOODOODOOOOODOO
oooooooooooobooboogoooo
oo"“0000000000ooooDon
ooooogoooooooooboogoo
gobogooouobooooooobooo
gobogooooboooogoooooon
gooo

oooooooogggoooo
ooooogoooooobooboooo
ooooooooooobobobobooogoo
ooooooooooooboobooooono
ooooooooooooboobogooooo
oooooooooooobooboooooo
oobooooooooooboooboooooog
ooooooooooobobooboogoooo
oooooooooooobobobooogoo
O0ooooeoOoooooo®-**0o00on
ooooooooooobobooboooooo
ooooooggogooooo
ooooogoooooobooboobooo
oooooooooooboboboboooooo
ooooooooooobobbobooogoo
ooooooooooooboobogooooo
oogooooooooobooboogogoo
ooooooooooooooboggoo
oooooooooooboboboboooooo

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

61




62

ggooooooooooboooobobooon
oooooooopoooooobobobobooo
ogoooooooooobooobbobooo
ooooooooooooooooo
oooooogooooooooooooo
ggoooooooooobooobbooon
ggoooooooooobooooboooon
ooooooooooooboboobbobooo
gooooooooooobooobobobooo
ggoooooooooooooboboboon
ggoooooooooobooooboooon
ggooooooooooobooobooon
ooooooooooooo

ooooooouooooooooooooo
ooooogooooooooooooo
ggoooooooooobooobbooon
ggooooooooooobooooooo
ooooooooooooboboobbobooo
oono
ooooooooooooooooooo
ggoooooooooooboooboboboon
ggooooooooooobooobooon
O00ooooooooooDDDDo20050
gooooooooeooooboboooboo
ggooooooooooboooboboboon
ogoooooooooooooobobooon
goooogoooooredoooon
oooogoooobooooieooon
goooouoboobobouobooooolen
ogooooooooooobooobbobooo
ggooooooooooboooboboboon

gooooobooooboooobOOEsor

oogoooooooooooogoooooo
ooooooooooooooono

000000020060 600

oooooogooooooooooimgg

gopboooboooooooboooon
ggbooooboooboogoboooon
ggbooooboooboodgobogoon
ooooogoooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ocooooooIiImToboogooooogo
ggooogboooooogoboooon
gboobogobgooobooooobogobgobg
ooooooogoooooo

oooouogoooooooooooon
ggooogboooooogooboooon
ggbooogoboooboogoboooon
ggboogoboogoboaobogoood
ooooogoooooooooooooon
ooooogoooooooooooooon
ooooogooooooooooooooon
ggooogbooooooooboooon
ggooooboooboogobogooon
ooo0ooooooouogooooooooo

oooo

0 Adrian Cadbury and Ira Millstein, “The New
Agenda for ICGN,” July 2005

0 0000O0OO0O0DO0O0oO0ooOoooOoooooo
0000000000000 00D00DO2006
0

O Adolf A. Berle and Gardiner C. Means, The
Modern Corporation and Private Property,
Macmillan, 1932

0 John C. Bogle, “The Ownership of Corporate
America - Rights and Responsibilities,” April
2005

0 0O0000OO0o0OoOoooeo—OOOOOoO
000000b0O0o0o0ooOoooOoooooo
0 O 20050

goo0oooooopooooooooO0oOO0oO0O0OO0OOOOOO0OO0OO0ODODOOOOOOOOOOODOODODOOOOOOOOOOOO0OOOODOO
Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.



10

11

Michael C. Jensen, “Value Maximization, Stake-
holder Theory, and the Corporate Objective
Function,” Journal of Corporate Finance, Fall
2001

Michael C. Jensen, Kevin J. Murphy and Eric
G. Wruck, “Remuneration: Where We’ve Been,
How We Got to Here, What are the Problems,
and How to Fix Them™] July 12, 20040) Harvard
NOM Working Paper No. 04-28; ECGI - Fi-
nance Working Paper No. 44/2004

Stanford M. Jacoby, The Embedded Corpora-
tion: Corporate Governance and Employment
Relations in Japan and the United States,
Princeton University Press, 2004

Anant K. Sundaram and Andrew C. Inkpen,
“The Corporate Objective Revisited,” Organ-
ization Science, May-June 2004

John C. Bogle, “Corporate Governance: What'’s
Next?” March 2005

Henry Hansmann, The Ownership of Enter-

12

13

14

15

0o

prise, Harvard University Press, 1996
00oo0obo0ooOobooOooOobDoOooooo
000000 O0OOooOoooOooooOooOoo
00020050110280 00000000
Thomas L. Friedman, The World Is Flat: A
Brief History of the Twenty-First Century,
Holzbrinck Gordonsville, 2006

Jose-Miguel Gaspar, Massimo Massa and Pedro
Matos, “Shareholder Investment Horizons and
the Market for Corporate Control,” Journal of
Financial Economics, April 2005

Stefan Stern, “The short-term shareholders
changing the face of capitalism,” Financial
Times, March 28, 2006

oooooooooooboo
ooooooboooo
ooooooobooOoobooooon

goooobooooooobooboooooo

Copyright © 2006 Nomura Research Institute, Ltd. All rights reserved. No reproduction or republication without written permission.

63



	CONTENTS
	Ⅰ 企業ガバナンスをめぐる

議論の高まりの背景
	1 企業の支配権をめぐる争いの

顕在化
	2 会社法の現代化
	3 企業の社会的責任を問う声の

高まり
	4 日本経済の復興への取り組みと

グローバル化の進展
	5 欧米における企業ガバナンスへの

関心の高まり

	Ⅱ　企業ガバナンスの考え方の変遷
	1 アメリカにおける発展の概要
	2 日本における企業ガバナンス
	3 企業によるリスクマネジメント
	4 企業ガバナンスの視点

	Ⅲ　企業ガバナンスと企業の目的
	1 企業の目的は何か
	2 株主価値極大化論とステークホル

ダー論のどちらに立脚すべきか
	3 株主価値極大化論への疑問
	4 中長期的な企業価値向上
	5 中長期的時間軸の有効性とIT化

	Ⅳ　企業ガバナンスとその主体
	1 株主によるガバナンスの実践
	2 企業によるガバナンスの

適任者の招聘
	3 種類株などを活用した

ガバナンスの適任者の確保

	Ⅴ　リスクマネジメントの視点から

見た企業ガバナンス
	Ⅵ　2010年代の企業ガバナンスの

あり方
	1 2010年代の企業ガバナンスの

視点
	2 求められる４つの施策

	著者略歴

