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一　

は
じ
め
に

　

本
年
五
月
二
九
日
、
金
融
庁
に
設
置
さ
れ
た
「
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討

会
」（
座
長
・
神
作
裕
之
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治

学
研
究
科
教
授
。
以
下
「
有
識
者
検
討
会
」
と
い
う
）

に
お
い
て
、「『
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
』
の
諸
原
則《
日

本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
》」
の
改
訂
版

（
以
下
「
改
訂
版
コ
ー
ド
」
と
い
う
）
が
公
表
さ
れ
た

（
注
一
）。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
「
形
式
」
か
ら

「
実
質
」
へ
と
深
化
さ
せ
て
い
く
上
で
、
幅
広
い
関
係
者

に
お
い
て
、
今
般
の
改
訂
（
以
下
「
本
改
訂
」
と
い
う
）

に
つ
い
て
の
適
確
な
理
解
が
深
ま
り
、
実
効
的
な
取
組

み
が
広
が
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
本
稿
で
は
、
本
改
訂
の
経
緯
、

内
容
等
に
つ
い
て
解
説
を
試
み
る
こ
と
と
し
た
い
。

二　

本
改
訂
の
経
緯

　

過
去
二
〇
年
以
上
に
わ
た
り
、
日
本
企
業
全
体
と
し

て
の
稼
ぐ
力
や
時
価
総
額
は
相
対
的
に
低
位
で
推
移

し
、
そ
の
原
因
と
し
て
、
企
業
経
営
者
が
デ
フ
レ
マ
イ

ン
ド
に
陥
る
中
、
わ
が
国
企
業
が
現
預
金
に
よ
る
内
部

留
保
を
増
加
さ
せ
、
賃
金
や
投
資
を
抑
制
し
て
き
た
こ

と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

一
方
で
、
こ
う
し
た
中
で
も
、
明
確
な
経
営
戦
略
等

を
確
立
し
、
持
続
的
に
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
て
い
る

企
業
は
存
在
す
る
。
持
続
的
な
企
業
価
値
向
上
に
向
け

た
こ
う
し
た
企
業
の
取
組
み
を
、
企
業
セ
ク
タ
ー
全
体

に
広
げ
、
拡
大
し
た
収
益
を
賃
金
上
昇
や
投
資
、
株
主

還
元
等
、
ひ
い
て
は
経
済
全
体
の
成
長
に
つ
な
げ
る
こ

と
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
の
下
、
平

成
二
四
年
の
安
倍
内
閣
発
足
後
、
成
長
戦
略
の
一
環
と

し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
お
よ
び
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
が
策
定
さ
れ
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め

ら
れ
て
き
た
。

　

今
回
改
訂
さ
れ
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

は
、
政
府
の
成
長
戦
略
を
定
め
る
「
日
本
再
興
戦
略
」

（
平
成
二
五
年
六
月
閣
議
決
定
）
に
お
い
て
、「
機
関
投

資
家
が
、
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
中
長
期
的
な
成
長
を

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
の
解
説
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施
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お
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り
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促
す
な
ど
、
受
託
者
責
任
を
果
た
す
た
め
の
原
則
（
日

本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
コ
ー
ド
）」
を
取
り
ま
と

め
る
と
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
、
金
融
庁
に
設
置
さ
れ
た

「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る

有
識
者
検
討
会
」（
座
長
・
神
作
裕
之
東
京
大
学
大
学

院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
）
に
よ
っ
て
平
成
二
六
年

二
月
二
六
日
に
策
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、

「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂
二
〇
一
四
」（
平
成
二
六
年
六

月
閣
議
決
定
）
を
受
け
、
上
場
企
業
が
、
幅
広
い
ス

テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
株
主
、
従
業
員
、
顧
客
、
取
引
先
、

債
権
者
、
地
域
社
会
等
）
と
適
切
に
協
働
し
つ
つ
、
実

効
的
な
経
営
戦
略
の
下
、
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的

な
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
た
め
の
行
動
原
則
と
し

て
、
平
成
二
七
年
六
月
に
、
全
上
場
企
業
に
対
し
て
適

用
が
開
始
さ
れ
た
。

　

両
コ
ー
ド
を
「
車
の
両
輪
」
と
し
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め
ら
れ

た
結
果
、
独
立
社
外
取
締
役
を
選
任
す
る
上
場
企
業
が

大
き
く
増
加
す
る
な
ど
、
企
業
側
の
取
組
み
に
は
一
定

の
進
捗
が
み
ら
れ
る
。
し
か
し
、
企
業
側
の
対
応
は
、

い
ま
だ
に
形
式
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
と
い
っ

た
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
も
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
か
ら
三
年
を
経
て
、
二
〇
〇

を
超
え
る
機
関
投
資
家
が
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
表
明

し
、
企
業
側
か
ら
は
、
投
資
家
の
行
動
に
変
化
が
あ
っ

た
と
の
声
も
あ
る
。

　

一
方
で
、

　

・ 　

対
話
が
形
式
的
・
画
一
的
な
内
容
に
と
ど
ま

り
、
必
ず
し
も
企
業
に
「
気
づ
き
」
を
も
た
ら
す

も
の
に
な
っ
て
い
な
い

　

・ 　

運
用
機
関
に
よ
る
、
系
列
親
会
社
等
と
の
関
係

か
ら
生
じ
得
る
利
益
相
反
を
管
理
す
る
た
め
の
措

置
が
不
十
分
で
あ
る

　

・ 　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
（
注
二
）
が
低
調
で
あ
り
、
運
用
担

当
者
も
量
的
・
質
的
に
不
足
し
て
い
る
。
ま
た
、

特
に
企
業
年
金
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
受
入
れ
が
少
な
い

　

・ 　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
お
け
る
助
言
サ
ー
ビ

ス
へ
の
経
営
資
源
の
投
入
が
不
十
分
で
あ
る

と
い
っ
た
指
摘
も
聞
か
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
中
、
金
融
庁
・
東
京
証
券
取
引
所
に
設
置

さ
れ
た
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ

会
議
」（
座
長
・
池
尾
和
人
慶
應
義
塾
大
学
経
済
学
部

教
授
。
以
下
「
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
と
い
う
）
に

お
い
て
、
平
成
二
八
年
一
一
月
、「
機
関
投
資
家
に
よ
る

実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
あ
り
方
」
と

題
す
る
意
見
書
（
以
下
「
意
見
書
」
と
い
う
）
が
公
表

さ
れ
た
。
意
見
書
に
お
い
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
改
革
を
「
形
式
」
か
ら
「
実
質
」
へ
と
深
化
さ

せ
る
た
め
に
は
、「
企
業
に
投
資
を
行
っ
て
い
る
機
関

投
資
家
（
運
用
機
関
及
び
年
金
基
金
等
の
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
（
注
三
））
が
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

チ
ェ
ー
ン
（
最
終
受
益
者
か
ら
投
資
先
企
業
へ
と
向
か

う
投
資
資
金
の
流
れ
）
に
お
け
る
そ
れ
ぞ
れ
の
役
割
を

認
識
し
、
企
業
の
実
情
や
取
り
巻
く
環
境
を
踏
ま
え
な

が
ら
、
そ
の
持
続
的
な
成
長
に
向
け
て
、
経
営
戦
略
を

含
む
諸
課
題
に
つ
い
て
、
深
度
あ
る
『
建
設
的
な
対
話
』

を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
必
要
」
で
あ
る
と
さ
れ
、
意
見

書
の
内
容
を
踏
ま
え
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
の
改
訂
を
行
う
こ
と
が
提
言
さ
れ
た
。

　

意
見
書
を
受
け
、
金
融
庁
に
お
い
て
、
本
年
一
月
か

ら
三
回
に
わ
た
っ
て
有
識
者
検
討
会
を
開
催
し
、
三
月

二
八
日
、
同
検
討
会
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
改
訂
案
を
公
表
し
た
。
同
改
訂
案
に
つ
い
て

は
、
策
定
時
と
同
様
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
手
続（
注

四
）
が
行
わ
れ
、
五
月
二
九
日
に
改
訂
版
コ
ー
ド
が
公

表
さ
れ
た
。

　

な
お
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
や
有
識
者
検
討
会
に

お
け
る
議
論
の
過
程
で
は
、
国
内
外
の
機
関
投
資
家
等

の
関
係
者
か
ら
、
企
業
と
投
資
家
と
の
間
の
「
建
設
的

な
対
話
」
の
あ
り
方
や
、
わ
が
国
に
お
け
る
課
題
に
つ

い
て
、
幅
広
く
意
見
を
聴
取
し
て
お
り
、
有
識
者
検
討

会
に
は
、
国
際
的
な
機
関
投
資
家
団
体
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｇ

Ｎ
（International C

orporate G
overnance N

etw
ork

）

か
ら
、
メ
ン
バ
ー
と
し
て
参
画
を
得
た
。

三　

本
改
訂
の
内
容

　

本
改
訂
の
概
要
は
、
図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。
本

改
訂
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
お
け
る
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
役
割
を
明
確
化
す
る
と
と
も
に
、

運
用
機
関
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
利
益
相
反
管
理
の

強
化
等
を
促
す
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
本
改
訂
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は
、
こ
れ
ま
で
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
七
つ
の
原
則
自
体
に
修
正
を
行
う

の
で
は
な
く
、
指
針
を
新
設
（
ま
た
は
改
訂
）

す
る
こ
と
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
。
以
下
、

原
則
・
指
針
の
順
に
従
っ
て
、
改
訂
さ
れ
た

点
に
つ
い
て
解
説
を
行
う
。

１　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
実
効
的

な
チ
ェ
ッ
ク

〈
指
針
一
–
三
〉

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
最
終
受
益

者
の
利
益
の
確
保
の
た
め
、
可
能
な
限

り
、
自
ら
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
自

ら
直
接
的
に
議
決
権
行
使
を
含
む
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
わ
な
い

場
合
に
は
、
運
用
機
関
に
、
実
効
的
な

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
う
よ

う
求
め
る
べ
き
で
あ
る
。

〈
指
針
一
–
四
〉

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
運
用
機
関

に
よ
る
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
が
行
わ
れ
る
よ
う
、
運
用
機
関

の
選
定
や
運
用
委
託
契
約
の
締
結
に
際

し
て
、
議
決
権
行
使
を
含
め
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
し
て
求
め
る

事
項
や
原
則
を
運
用
機
関
に
対
し
て
明

確
に
示
す
べ
き
で
あ
る
。
特
に
大
規
模
な
ア
セ
ッ

ト
オ
ー
ナ
ー
に
お
い
て
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
中
で
の
自
ら
の
置
か
れ
て
い
る

位
置
・
役
割
を
踏
ま
え
、
運
用
機
関
の
方
針
を
検

証
な
く
単
に
採
択
す
る
の
で
は
な
く
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
観
点
か
ら
、
自
ら

主
体
的
に
検
討
を
行
っ
た
上
で
、
運
用
機
関
に
対

し
て
議
決
権
行
使
を
含
む
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

活
動
に
関
し
て
求
め
る
事
項
や
原
則
を
明
確
に
示

す
べ
き
で
あ
る
。

〈
指
針
一
–
五
〉

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
運
用
機
関
の
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
自
ら
の
方
針
と
整
合
的
な

も
の
と
な
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
運
用
機
関
の

自
己
評
価
な
ど
も
活
用
し
な
が
ら
、
実
効
的
に
運

用
機
関
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
べ
き
で

あ
る
。
こ
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
際
し
て
は
、
運
用

機
関
と
投
資
先
企
業
と
の
間
の
対
話
の
「
質
」
に

重
点
を
置
く
べ
き
で
あ
り
、
運
用
機
関
と
投
資
先

企
業
と
の
面
談
回
数
、
面
談
時
間
等
の
形
式
的
な

確
認
に
終
始
す
べ
き
で
は
な
い
。

⑴　

指
針
一
−
三

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・

チ
ェ
ー
ン
に
お
い
て
、
最
終
受
益
者
の
よ
り
近
く
に
位

置
し
、
直
接
、
最
終
受
益
者
の
利
益
を
確
保
す
る
責
務

を
負
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
現
状
で
は
、
運
営

上
の
制
約
な
ど
の
た
め
、
自
ら
直
接
的
に
ス
チ
ュ
ワ
ー

〔図表１〕　本改訂の概要

上場企業運用機関

スチュワードシップ・コード
（機関投資家の行動原則）

コーポレートガバナンス・
コード（企業の行動原則）

最終
受益者

投資

リターンリターン

投資

リターン

投資

中長期的な
リターンの向上

中長期的な
企業価値の向上日本経済全体の好循環を実現

アセットオーナー
(年金基金等)

働きかけ・
モニタリングの実施

コーポレート
ガバナンス改革の
「形式」から「実質」

への深化

中長期的な視点に
立った建設的な対話

議決権行使助言会社
議案の賛否を助言

• アセットオーナーによる実効
　的なスチュワードシップ活動
• アセットオーナーが運用機関
　に求める事項・原則の明示

• 運用機関のガバナンス・利益相反管理
　の強化（第三者委員会の設置・利益相
　反管理方針の公表など）
•パッシブ運用における積極的な対話

助言の際の
十分な経営
資源の投入

• 機関投資家の経営陣におけるスチュワードシップ責任を果たすための適
　切な能力・経験の確保
•議決権行使結果の公表の充実（個別の投資先企業・議案ごとの公表）
•運用機関によるコードの実施状況の自己評価・公表や，自己評価等を活
　用したアセットオーナーによる運用機関に対する実効的なモニタリング
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ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
わ
ず
、
運
用
機
関
を
通
じ
て
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
実
施
し
て
い
る
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
が
大
半
で
あ
る
。
こ
う
し
た
中
、
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
に
お
い
て
企
業
と
の
対
話
等
を
推
進
す
る
取

組
み
は
、
一
部
の
大
規
模
な
公
的
年
金
等
を
中
心
に
行

わ
れ
て
お
り
、
企
業
年
金
等
に
つ
い
て
は
、
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
受
入
れ
が
少
な
く
、
こ
う

し
た
活
動
へ
の
関
心
が
必
ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
が
指

摘
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
現
状
を
踏
ま
え
、
新
た
に
設
け
ら
れ
た
指

針
一
–
三
に
お
い
て
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
対
し

て
、
可
能
な
限
り
、
自
ら
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

に
取
り
組
む
こ
と
を
求
め
る
と
と
も
に
、
運
用
機
関
に

よ
る
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
確
保
す

る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

⑵　

指
針
一
−
四

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ
い
て
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
に
つ
い
て
、
そ
の
方
針
の
策
定
も
含
め
、

運
用
機
関
に
全
面
的
に
委
ね
て
い
る
ケ
ー
ス
も
多
く
、

運
用
機
関
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
に
企
業
に
働
き
か
け

を
行
っ
て
い
く
べ
き
か
を
必
ず
し
も
明
確
に
示
し
て
い

な
い
と
い
っ
た
課
題
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た

指
摘
を
踏
ま
え
、
運
用
機
関
に
対
し
て
求
め
る
事
項
や

原
則
を
示
し
、
運
用
機
関
と
の
間
で
適
切
に
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
を
求
め
る
指
針
一
–
四
が
設

け
ら
れ
た
（
注
五
）。

　

特
に
、
受
益
者
の
幅
が
広
く
、
運
用
額
が
大
き
い
こ

と
に
よ
り
、
運
用
機
関
に
対
す
る
影
響
力
も
強
い
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ
い
て
は
、
運
用
機
関
に
何
を
求

め
る
か
に
つ
い
て
、
自
ら
主
体
的
に
検
討
を
行
う
こ
と

に
よ
っ
て
、
最
終
受
益
者
の
利
益
の
確
保
を
積
極
的
に

図
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
こ
と

を
踏
ま
え
、
指
針
一
–
四
後
段
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

な
お
、
そ
の
他
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
お
い
て
も
、

そ
れ
ぞ
れ
の
リ
ソ
ー
ス
に
応
じ
、
最
終
受
益
者
の
利
益

の
確
保
に
向
け
て
、
同
様
の
取
組
み
が
行
わ
れ
る
こ
と

が
望
ま
し
い
。

⑶　

指
針
一
−
五

　

フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
の
議
論
等
に
お
い
て
は
、
運

用
機
関
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
実
効
的

な
も
の
と
す
る
上
で
は
、
顧
客
で
あ
る
ア
セ
ッ
ト
オ
ー

ナ
ー
が
、
実
効
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
こ
と
が
重

要
で
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
指
摘
を

踏
ま
え
、
指
針
一
–
五
に
お
い
て
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー

ナ
ー
が
、
本
改
訂
で
新
た
に
設
け
ら
れ
た
指
針
七
–
四

に
お
い
て
求
め
ら
れ
て
い
る
運
用
機
関
の
自
己
評
価

（
後
記
９
）
も
活
用
し
つ
つ
、
実
効
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
運
用
機
関
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
効
性
向
上
に
向
け
た
取
組
み
を
適

切
に
促
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

２　

運
用
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
利
益
相
反
管
理

〈
指
針
二
–
二
〉

　

機
関
投
資
家
は
、
こ
う
し
た
認
識
の
下
、
あ
ら

か
じ
め
想
定
し
得
る
利
益
相
反
の
主
な
類
型
に
つ

い
て
、
こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
実
効
的
に
管
理
す
る

の
か
に
つ
い
て
の
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、
こ
れ

を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

　

特
に
、
運
用
機
関
は
、
議
決
権
行
使
や
対
話
に

重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
が
生
じ
得
る
局

面
を
具
体
的
に
特
定
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
利
益
相
反

を
回
避
し
、
そ
の
影
響
を
実
効
的
に
排
除
す
る
な

ど
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
を
確
保
す
る
た
め
の

措
置
に
つ
い
て
具
体
的
な
方
針
を
策
定
し
、
こ
れ

を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

〈
指
針
二
–
三
〉

　

運
用
機
関
は
、
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
の
確
保

や
利
益
相
反
防
止
の
た
め
、
例
え
ば
、
独
立
し
た

取
締
役
会
や
、
議
決
権
行
使
の
意
思
決
定
や
監
督

の
た
め
の
第
三
者
委
員
会
な
ど
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体

制
を
整
備
す
べ
き
で
あ
る
。

〈
指
針
二
–
四
〉

　

運
用
機
関
の
経
営
陣
は
、
自
ら
が
運
用
機
関
の

ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
・
利
益
相
反
管
理
に
関
し
て
重

要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て
い
る
こ
と
を
認
識

し
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
課
題
に
対
す
る
取
組
み
を

推
進
す
べ
き
で
あ
る
。

⑴　

改
訂
の
経
緯

　

運
用
機
関
が
実
効
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

を
行
っ
て
い
く
上
で
は
、
運
用
機
関
が
、
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
や
そ
の
背
後
に
存
在
す
る
最
終
受
益
者
の
利

益
を
第
一
に
考
え
、
顧
客
本
位
の
活
動
を
実
効
的
に
確

保
し
て
い
く
こ
と
が
不
可
欠
で
あ
る
。
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他
方
、
特
に
金
融
グ
ル
ー
プ
系
列
の
運
用

機
関
に
つ
い
て
は
、
法
人
営
業
を
行
う
親
会

社
等
の
利
益
と
運
用
機
関
の
顧
客
・
受
益
者

（
最
終
受
益
者
を
含
む
。
以
下
同
じ
）
の
利
益

と
の
間
に
存
在
す
る
利
益
相
反
を
回
避
し
た

り
、
そ
の
影
響
を
排
除
す
る
た
め
の
措
置
が

必
ず
し
も
十
分
に
機
能
し
て
い
な
い
ケ
ー
ス

が
多
く
、
よ
り
き
め
細
か
な
対
応
が
必
要
で

は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
信
託

銀
行
や
生
命
保
険
会
社
な
ど
、
同
一
主
体
内

に
お
い
て
法
人
事
業
等
の
運
用
以
外
の
業
務

を
行
っ
て
い
る
場
合
に
お
け
る
、
当
該
業
務

を
行
う
部
門
と
運
用
部
門
と
の
関
係
に
つ
い

て
も
、
同
様
の
指
摘
が
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

　

本
改
訂
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
指
摘
を

踏
ま
え
、
特
に
運
用
機
関
に
つ
い
て
、
実
効

的
な
利
益
相
反
管
理
を
求
め
る
指
針
二
–
二

後
段
〜
二
–
四
を
新
た
に
追
加
し
て
い
る

（
注
六
）。

⑵　

指
針
二
–
二

　

指
針
二
–
二
は
、
改
訂
前
の
コ
ー
ド
に
基

づ
き
運
用
機
関
が
公
表
し
て
い
る
利
益
相
反

管
理
方
針
に
つ
い
て
、
約
四
〇
％
の
機
関
の

方
針
に
お
い
て
は
議
決
権
行
使
へ
の
言
及
が

な
い（
平
成
二
八
年
一
二
月
末
時
点
）
な
ど
、

必
ず
し
も
具
体
性
の
あ
る
記
載
が
な
さ
れ
て

い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
こ
と
を
踏
ま

え
、
内
容
が
拡
充
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

　

運
用
機
関
に
お
い
て
は
、
一
般
的
・
抽
象

的
な
記
述
に
よ
る
利
益
相
反
管
理
方
針
で
は
な
く
、
利

益
相
反
が
生
じ
得
る
具
体
的
な
場
面
を
想
定
し
た
上
、

あ
ら
か
じ
め
、
そ
れ
ぞ
れ
の
場
面
に
応
じ
た
具
体
的
な

措
置
を
定
め
て
お
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

⑶　

指
針
二
−
三

　

指
針
二
–
三
は
、
実
効
的
な
利
益
相
反
管
理
の
た
め

に
は
、
独
立
し
た
監
督
な
ど
の
堅
固
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体

制
が
重
要
で
あ
る
と
の
考
え
方
に
基
づ
き
、
新
た
に
追

加
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

　

指
針
二
–
三
に
示
さ
れ
て
い
る
「
独
立
し
た
取
締
役

会
」
を
設
置
す
る
際
に
は
、
単
に
形
式
的
に
こ
れ
を
設

置
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
実
際
に
親
会
社
等
の
干
渉
を

受
け
る
こ
と
な
く
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
う

こ
と
が
で
き
る
よ
う
な
工
夫
も
併
せ
て
行
う
な
ど
、
独

立
性
が
実
効
的
に
担
保
さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

ま
た
、「
第
三
者
委
員
会
」
に
つ
い
て
も
、
顧
客
・
受

益
者
の
利
益
の
確
保
や
利
益
相
反
防
止
の
観
点
か
ら
、

適
切
な
独
立
性
を
有
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
り
、
た
と

え
ば
、
委
員
の
人
選
に
際
し
て
も
、
こ
う
し
た
目
的
を

踏
ま
え
た
選
定
プ
ロ
セ
ス
と
す
る
と
い
っ
た
対
応
が
な

さ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
は
、
最
終
受
益

者
の
利
益
に
資
す
る
と
と
も
に
、
投
資
先
企
業
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
等
に
つ
い
て
企
業
と
対
話
を
行
う
上
で
も
、
運

用
機
関
自
身
の
信
頼
性
が
高
ま
る
こ
と
を
通
じ
、
対
話

の
実
効
性
を
高
め
る
こ
と
に
つ
な
が
る
も
の
で
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
。

⑷　

指
針
二
−
四

　

指
針
二
–
四
は
、
運
用
機
関
に
お
い
て
、
指
針
二
–

〔図表２〕　利益相反のおそれがある場合

投資先
企業

法人営業
を行う
親会社等

運用機関

議決権
行使

リレーション

同一グループ

【利益相反のおそれがある場合】
運用機関が，投資先企業の議決権行使に当たって，顧客・最終受益者
の利益にかかわらず，法人営業を行う親会社等の意向を優先して行動
する場合

【利益相反のおそれがある場合】
運用部門が，投資先企業の議決権行使に当たって，顧客・最終受益者
の利益にかかわらず，融資や証券代行，法人営業などを行う法人事業
部門の意向を優先して行動する場合

同一主体内に法人事業部門と運用部門を有しているケース法人営業を行う親会社等と運用機関が同一グループに存在するケース

顧客・
最終受益者

運用
委託 投資先

企業

法人事業
部門

運用部門

議決権
行使

リレーション

同一主体

顧客・
最終受益者

運用
委託
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二
お
よ
び
二
–
三
で
求
め
ら
れ
て
い
る
利
益
相
反
管
理

方
針
の
策
定
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
を
適
切
に

行
っ
て
い
く
上
で
は
、
そ
の
経
営
陣
が
適
切
に
役
割
・

責
務
を
果
た
す
こ
と
が
重
要
で
あ
る
一
方
で
、
運
用
機

関
の
経
営
陣
に
お
い
て
、
必
ず
し
も
そ
う
し
た
認
識
が

十
分
で
な
い
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
っ
た
こ
と
を
踏
ま

え
、
新
た
に
追
加
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
新
た

に
設
け
ら
れ
た
指
針
七
–
二
（
後
記
８
）
に
お
い
て
は
、

利
益
相
反
管
理
に
と
ど
ま
ら
ず
、
よ
り
幅
広
く
、
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
も
含
め
た
経
営
陣
の
役
割
・
責
務
等

が
示
さ
れ
て
い
る
。

３　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
の
考
慮

〈
指
針
三
–
三
〉

　

把
握
す
る
内
容
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
投
資
先

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
企
業
戦
略
、
業
績
、
資
本

構
造
、
事
業
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
（
社

会
・
環
境
問
題
に
関
連
す
る
も
の
を
含
む
）
及
び

そ
う
し
た
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
へ
の
対
応
な
ど
、

非
財
務
面
の
事
項
を
含
む
様
々
な
事
項
が
想
定
さ

れ
る
が
、
特
に
ど
の
よ
う
な
事
項
に
着
目
す
る
か

に
つ
い
て
は
、
機
関
投
資
家
ご
と
に
運
用
方
針
に

は
違
い
が
あ
り
、
ま
た
、
投
資
先
企
業
ご
と
に
把

握
す
べ
き
事
項
の
重
要
性
も
異
な
る
こ
と
か
ら
、

機
関
投
資
家
は
、
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

責
任
に
照
ら
し
、
自
ら
判
断
を
行
う
べ
き
で
あ

る
。
そ
の
際
、
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
を
毀
損

す
る
お
そ
れ
の
あ
る
事
項
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
を

早
期
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
努
め
る
べ

き
で
あ
る
。

　

指
針
三
–
三
は
、
投
資
先
企
業
の
状
況
に
つ
い
て
、

機
関
投
資
家
が
把
握
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
内
容
に

つ
い
て
、
非
財
務
面
の
事
項
も
含
め
て
例
示
す
る
も
の

で
あ
る
。

　

従
前
よ
り
、
社
会
・
環
境
問
題
に
関
す
る
リ
ス
ク
に

つ
い
て
は
、
把
握
す
る
内
容
の
一
つ
と
し
て
例
示
さ
れ

て
い
た
が
、
有
識
者
検
討
会
に
お
い
て
は
、
事
業
に
お

け
る
リ
ス
ク
・
収
益
機
会
の
両
面
に
お
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ

（
環
境
・
社
会
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
要
素
の
重
要
性
が
指

摘
さ
れ
た
。

　

社
会
・
環
境
問
題
に
関
す
る
収
益
機
会
に
つ
い
て

は
、
重
要
な
も
の
で
あ
れ
ば
、
改
訂
前
の
コ
ー
ド
に
お

い
て
も
、
把
握
す
る
内
容
に
含
ま
れ
る
も
の
で
あ
っ
た

が
、
指
針
に
お
い
て
明
示
的
に
言
及
が
な
か
っ
た
こ
と

か
ら
、
本
改
訂
に
お
い
て
、
社
会
・
環
境
問
題
に
関
す

る
収
益
機
会
に
つ
い
て
も
把
握
す
る
内
容
と
し
て
例
示

す
る
と
と
も
に
、
脚
注
に
お
い
て
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
」
に

も
明
示
的
に
言
及
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

４　

パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
け
る
対
話
等

〈
指
針
四
–
二
〉

　

パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
、
投
資
先
企
業
の
株
式
を
売

却
す
る
選
択
肢
が
限
ら
れ
、
中
長
期
的
な
企
業
価

値
の
向
上
を
促
す
必
要
性
が
高
い
こ
と
か
ら
、
機

関
投
資
家
は
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
に
当
た
っ

て
、
よ
り
積
極
的
に
中
長
期
的
視
点
に
立
っ
た
対

話
や
議
決
権
行
使
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
。

　

近
年
、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
増
加
や
、
年

金
の
株
式
運
用
に
お
け
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用
比
率
の
高
ま

り
な
ど
を
背
景
に
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
比
重
が
高
ま
っ

て
い
る
。
こ
う
し
た
中
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上

を
実
効
的
に
促
し
て
い
く
上
で
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行

う
機
関
投
資
家
に
お
い
て
、
積
極
的
に
対
話
や
議
決
権

行
使
に
取
り
組
む
こ
と
の
重
要
性
が
増
し
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。
ま
た
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
い
て
は
、
投

資
先
企
業
の
株
式
を
売
却
す
る
選
択
肢
が
限
ら
れ
て
い

る
と
い
う
意
味
に
お
い
て
も
、
中
長
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
を
促
す
必
要
性
が
高
い
。
そ
の
一
方
で
、
わ
が

国
で
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
機
関
投
資
家
は
、
こ
れ
ま

で
必
ず
し
も
投
資
先
企
業
と
の
対
話
に
積
極
的
で
な

か
っ
た
等
の
指
摘
が
あ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
に
鑑
み
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
い

て
、
よ
り
積
極
的
に
中
長
期
的
視
点
に
立
っ
た
対
話
や

議
決
権
行
使
に
取
り
組
む
こ
と
を
求
め
る
指
針
四
–
二

を
設
け
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

５　

集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

〈
指
針
四
–
四
〉

　

機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
と
の
間
で
対
話
を

行
う
に
当
た
っ
て
は
、
単
独
で
こ
う
し
た
対
話
を

行
う
ほ
か
、
必
要
に
応
じ
、
他
の
機
関
投
資
家
と

協
働
し
て
対
話
を
行
う
こ
と
（
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー



─ 21 ─

2017. 7. 5 商事法務No.2138

ジ
メ
ン
ト
）
が
有
益
な
場
合
も
あ
り
得
る
。

　

集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
め
ぐ
っ
て
は
、
海
外

の
機
関
投
資
家
を
中
心
に
、
大
量
保
有
報
告
制
度
上
の

「
共
同
保
有
者
」
に
該
当
す
る
場
合
に
は
大
量
保
有
報

告
書
を
提
出
す
る
必
要
が
生
じ
得
る
こ
と
、
ま
た
、
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
は
「
集
団
的
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」
へ
の
言
及
が
な
い
こ
と
な
ど
か
ら
、

わ
が
国
に
お
い
て
こ
う
し
た
取
組
み
を
行
う
こ
と
は
難

し
い
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
指
摘
の
う
ち
、
大
量
保
有
報
告
制
度
上
の

取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
平
成
二
六
年
二
月
、
金
融
庁
に

よ
り
、「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の

策
定
を
踏
ま
え
た
法
的
論
点
に
係
る
考
え
方
の
整
理
」

（
注
七
）
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、「
共
同
保

有
者
」
へ
の
該
当
性
に
関
し
、
法
令
上
、「
共
同
し
て
株

主
と
し
て
の
議
決
権
そ
の
他
の
権
利
を
行
使
す
る
こ

と
」
を
「
合
意
」
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
て
い

る
点
に
つ
い
て
は
、「
株
主
と
し
て
の
議
決
権
そ
の
他

の
権
利
」
と
は
、
株
主
と
し
て
の
法
令
上
の
権
利
を
指

す
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
や
、「
合
意
」
と

は
、
単
な
る
意
見
交
換
と
は
異
な
り
、
相
互
ま
た
は
一

方
の
行
動
を
約
す
る
性
質
の
も
の
を
指
す
と
考
え
ら
れ

る
こ
と
な
ど
の
解
釈
が
、
具
体
例
と
と
も
に
示
さ
れ
て

お
り
、
解
釈
の
明
確
化
が
図
ら
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
後
者
の
指
摘
に
つ
い
て
は
、
有
識
者
検
討
会

の
議
論
に
お
い
て
も
、
改
訂
前
の
コ
ー
ド
の
下
で
も
集

団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
は
可
能
で
あ
っ

た
が
、
集
団
的
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
、
対
話
を
行
う

際
の
選
択
肢
と
し
て
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
明
示
的
に
盛
り
込
む
べ
き
で
は

な
い
か
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。
一
方
で
、
集
団
的
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
際
に
は
、
対
話
が
形
式
的
に

な
ら
な
い
よ
う
、
十
分
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
い
っ
た
指
摘
も
な
さ
れ
た
。

　

こ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、
確
認
的
に
、
集
団
的
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
対
話
の
選
択
肢
の
一
つ
と
し
て
示

す
指
針
四
–
四
が
新
た
に
設
け
ら
れ
た
。

６　

議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
の
充
実

〈
指
針
五
–
三
〉

　

機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
の
行
使
結
果
を
、
少

な
く
と
も
議
案
の
主
な
種
類
ご
と
に
整
理
・
集
計

し
て
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。

　

ま
た
、
機
関
投
資
家
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
に
沿
っ
て
適
切
に
議

決
権
を
行
使
し
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
の
可
視

性
を
さ
ら
に
高
め
る
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家

は
、
議
決
権
の
行
使
結
果
を
、
個
別
の
投
資
先
企

業
及
び
議
案
ご
と
に
公
表
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
れ

ぞ
れ
の
機
関
投
資
家
の
置
か
れ
た
状
況
に
よ
り
、

個
別
の
投
資
先
企
業
及
び
議
案
ご
と
に
議
決
権
の

行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
が
必
ず
し
も
適
切
で

な
い
と
考
え
ら
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
を
積

極
的
に
説
明
す
べ
き
で
あ
る
。

　

議
決
権
の
行
使
結
果
を
公
表
す
る
際
、
機
関
投

資
家
が
議
決
権
行
使
の
賛
否
の
理
由
に
つ
い
て
対

外
的
に
明
確
に
説
明
す
る
こ
と
も
、
可
視
性
を
高

め
る
こ
と
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

⑴　

指
針
五
−
三
の
考
え
方

　

改
訂
前
の
コ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
機
関
投
資
家
に
対

し
て
、
議
案
の
主
な
種
類
ご
と
に
整
理
・
集
計
す
る
形

で
の
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
が
求
め
ら
れ
て
い
た

が
、
業
態
に
よ
っ
て
公
表
の
状
況
が
異
な
り
、
一
部
の

業
態
の
公
表
に
つ
い
て
は
不
十
分
で
は
な
い
か
と
の
指

摘
も
あ
っ
た
。
ま
た
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
の
議
論

な
ど
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
を
め
ぐ
る
利
益
相
反

の
懸
念
を
払
拭
す
る
観
点
か
ら
、
集
計
に
よ
る
公
表
に

と
ど
ま
ら
ず
、
個
別
の
投
資
先
企
業
お
よ
び
議
案
ご
と

に
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。
ま
た
、
海
外
機
関
投
資
家
な

ど
か
ら
は
、
こ
う
し
た
公
表
を
行
う
際
に
は
、
賛
否
の

理
由
も
公
表
す
べ
き
で
あ
る
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
た
。

　

こ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、
指
針
五
–
三
に
お
い

て
、
原
則
と
し
て
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表

す
べ
き
旨
な
ど
を
示
す
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

な
お
、
米
国
に
お
い
て
は
、
投
資
信
託
に
つ
い
て
、

証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
規
則
に
よ
り
、
議
決
権

行
使
の
透
明
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
個
別
の
議
決
権

行
使
結
果
の
公
表
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ

う
な
義
務
づ
け
が
な
い
英
国
に
お
い
て
も
、
説
明
責
任

の
向
上
や
利
益
相
反
管
理
の
観
点
か
ら
、
主
要
な
機
関

投
資
家
に
お
い
て
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表

が
行
わ
れ
て
い
る
。
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⑵　

議
決
権
行
使
結
果
の
具
体
的
な
公
表
方
法

　

指
針
五
–
三
は
、
機
関
投
資
家
に
対
し
て
、
原
則
と

し
て
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
を

求
め
る
も
の
で
あ
る
。
指
針
五
–
三
に
お
け
る
個
別
の

議
案
の
意
義
に
つ
い
て
は
、
た
と
え
ば
、
取
締
役
選
任

議
案
で
あ
れ
ば
、
一
般
に
、
個
別
の
取
締
役
候
補
者
ご

と
に
議
決
権
が
行
使
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
そ
れ
ぞ
れ
の

候
補
者
に
つ
い
て
の
議
案
が
、
こ
れ
に
当
た
る
と
考
え

ら
れ
る
。

　

個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
際
に
は
、
公

表
さ
れ
る
内
容
が
、
顧
客
・
受
益
者
等
の
関
係
者
に

と
っ
て
十
分
に
わ
か
り
や
す
い
も
の
と
な
る
こ
と
が
重

要
で
あ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
た
と
え
ば
、
運
用
機
関
に
お
い
て
同

一
の
議
案
に
つ
い
て
賛
否
が
分
か
れ
た
場
合
に
は
、
賛

否
が
分
か
れ
た
旨
を
公
表
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
、
適

切
に
議
決
権
を
行
使
し
て
い
る
か
否
か
に
つ
い
て
の
可

視
性
を
高
め
る
こ
と
に
資
す
る
と
考
え
る
場
合
に
は
、

賛
否
の
割
合
等
を
併
せ
て
公
表
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ

る
。

　

ま
た
、
指
針
五
–
三
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
対

し
て
も
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
る

も
の
で
あ
る
が
、
公
表
に
当
た
っ
て
、
た
と
え
ば
、
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
運
用
機
関
に
対
し
て
議
決
権
行
使

結
果
を
個
別
の
投
資
先
企
業
お
よ
び
議
案
ご
と
に
公
表

す
る
よ
う
求
め
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
お
よ
び
公

表
さ
れ
て
い
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
等
を
記
載
す
る
こ
と
も

考
え
ら
れ
る
。

　

な
お
、
指
針
五
–
三
前
段
で
は
、
こ
う
し
た
個
別
の

議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
を
行
わ
な
い
場
合
で
も
、
少

な
く
と
も
議
案
の
主
な
種
類
ご
と
に
整
理
・
集
計
し
た

形
で
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
べ
き
旨
に
つ
い
て
、

確
認
的
に
示
し
て
い
る
。

⑶　

指
針
五
−
三
を
踏
ま
え
た
機
関
投
資
家
に
よ
る
取

組
み
の
広
が
り

　

す
で
に
、
複
数
の
国
内
大
手
運
用
機
関
（
投
資
顧

問
・
投
資
信
託
、
信
託
銀
行
、
生
命
保
険
会
社
）
が
、

本
改
訂
を
踏
ま
え
、
個
別
の
投
資
先
企
業
お
よ
び
議
案

ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
を
開
始
し
た
り
、
今

後
こ
う
し
た
公
表
を
行
う
旨
を
発
表
し
て
い
る
（
注

八
）。
ま
た
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ
い
て
も
、
年
金

積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
が
、

委
託
先
の
運
用
機
関
に
対
し
て
、
個
別
の
議
決
権
行
使

結
果
の
公
表
を
要
請
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
各
機
関
投

資
家
に
お
い
て
、
本
改
訂
を
踏
ま
え
た
主
体
的
な
取
組

み
が
広
が
っ
て
い
る
。

７　

議
決
権
行
使
助
言
会
社

〈
指
針
五
–
五
〉

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
企
業
の
状
況
の
的

確
な
把
握
等
の
た
め
に
十
分
な
経
営
資
源
を
投
入

し
、
ま
た
、
本
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）

が
自
ら
に
当
て
は
ま
る
こ
と
に
留
意
し
て
、
適
切

に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。

　

ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
、
業
務
の
体

制
や
利
益
相
反
管
理
、
助
言
の
策
定
プ
ロ
セ
ス
等

に
関
し
、
自
ら
の
取
組
み
を
公
表
す
べ
き
で
あ

る
。

　

近
年
、
わ
が
国
に
お
い
て
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社

の
影
響
力
が
増
し
て
い
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
い

る
。
海
外
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
影

響
力
に
鑑
み
、
規
制
の
導
入
に
向
け
た
議
論
が
行
わ
れ

て
お
り
、
た
と
え
ば
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
は
、
本
年
五
月
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
、
ス
タ
ッ
フ
の
資
質
の
確
保

の
た
め
の
手
続
、
企
業
を
取
り
巻
く
個
別
事
情
の
考
慮

や
企
業
と
の
対
話
の
状
況
、
利
益
相
反
へ
の
対
応
等
に

つ
い
て
開
示
さ
せ
る
と
の
内
容
の
指
令
改
正
が
行
わ
れ

て
い
る
（
注
九
）。

　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
つ
い
て
は
、
改
訂
前
の

コ
ー
ド
に
お
い
て
も
、
コ
ー
ド
の
各
原
則
が
当
て
は
ま

る
旨
が
示
さ
れ
て
お
り
（
前
文
八
）、
実
際
に
、
複
数
の

議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
表
明
し
て
い
る
。

　

有
識
者
検
討
会
の
議
論
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使

助
言
会
社
に
つ
い
て
、

　

・ 　

機
械
的
・
形
式
的
な
判
断
が
し
ば
し
ば
み
ら
れ

る

　

・ 　

特
に
わ
が
国
に
お
け
る
体
制
が
、
人
的
資
源
等

の
面
で
不
十
分
で
あ
る

　

・ 　

企
業
に
対
し
て
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
し
て
い
る
場
合
な
ど
に
お
い
て
は
、
よ
り

高
度
な
利
益
相
反
管
理
が
求
め
ら
れ
る

　

・ 　

適
切
な
助
言
が
策
定
さ
れ
る
た
め
の
プ
ロ
セ
ス

の
確
保
が
重
要
で
あ
る

等
の
指
摘
が
な
さ
れ
、
こ
う
し
た
指
摘
を
踏
ま
え
、
新
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た
に
指
針
五
–
五
が
設
け
ら
れ
た
。

８　

経
営
陣
の
役
割
・
責
務
等

〈
指
針
七
–
二
〉

　

特
に
、
機
関
投
資
家
の
経
営
陣
は
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
責
任
を
実
効
的
に
果
た
す
た
め
の
適
切

な
能
力
・
経
験
を
備
え
て
い
る
べ
き
で
あ
り
、
系

列
の
金
融
グ
ル
ー
プ
内
部
の
論
理
な
ど
に
基
づ
い

て
構
成
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
。

　

ま
た
、
機
関
投
資
家
の
経
営
陣
は
、
自
ら
が
対

話
の
充
実
等
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実

行
と
そ
の
た
め
の
組
織
構
築
・
人
材
育
成
に
関
し

て
重
要
な
役
割
・
責
務
を
担
っ
て
い
る
こ
と
を
認

識
し
、
こ
れ
ら
に
関
す
る
課
題
に
対
す
る
取
組
み

を
推
進
す
べ
き
で
あ
る
。

　

機
関
投
資
家
が
、
最
終
受
益
者
の
利
益
の
確
保
の
た

め
、
実
効
的
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
っ
て

い
く
上
で
は
、
組
織
構
築
や
人
材
育
成
が
重
要
で
あ

り
、
こ
う
し
た
取
組
み
に
つ
い
て
は
、
そ
の
経
営
陣
が

適
切
に
役
割
・
責
務
を
果
た
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。

　

他
方
で
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
の
議
論
な
ど
に
お

い
て
は
、
た
と
え
ば
、
運
用
機
関
の
経
営
陣
に
、
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る
知
見
も
含
め
た
適

切
な
能
力
や
運
用
経
験
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
系

列
の
金
融
グ
ル
ー
プ
内
の
販
売
会
社
等
の
出
身
者
が
就

任
し
て
い
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
が
あ
る
の
で
は
な
い
か

と
い
っ
た
指
摘
が
な
さ
れ
た
。

　

指
針
二
–
四
に
お
い
て
も
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
・
利

益
相
反
管
理
に
関
す
る
運
用
機
関
の
経
営
陣
の
役
割
・

責
務
が
示
さ
れ
て
い
る
が
（
前
記
２
⑷
）、
こ
う
し
た
指

摘
も
踏
ま
え
、
新
た
に
指
針
七
–
二
が
設
け
ら
れ
た
。

な
お
、
指
針
七
–
二
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
経
営

陣
に
も
当
て
は
ま
る
も
の
で
あ
る
。

９　

運
用
機
関
の
自
己
評
価

〈
指
針
七
–
四
〉

　

機
関
投
資
家
は
、
本
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針

を
含
む
）
の
実
施
状
況
を
適
宜
の
時
期
に
省
み
る

こ
と
に
よ
り
、
本
コ
ー
ド
が
策
定
を
求
め
て
い
る

各
方
針
の
改
善
に
つ
な
げ
る
な
ど
、
将
来
の
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
よ
り
適
切
な
も
の
と

な
る
よ
う
努
め
る
べ
き
で
あ
る
。

　

特
に
、
運
用
機
関
は
、
持
続
的
な
自
ら
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
体
制
・
利
益
相
反
管
理
や
、
自
ら
の
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
等
の
改
善
に
向
け
て
、

本
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）
の
実
施
状

況
を
定
期
的
に
自
己
評
価
し
、
結
果
を
公
表
す
べ

き
で
あ
る
。

　

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
つ
い
て
は
、
実

効
性
の
確
保
が
重
要
な
課
題
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
た
と
え
ば
、
コ
ー
ド
の
導
入
に
お
い
て
先
行

し
た
英
国
に
お
い
て
は
、
年
金
基
金
等
か
ら
な
る
団
体

（
注
一
〇
）
に
よ
り
、
年
金
基
金
が
運
用
機
関
を
評
価
す

る
こ
と
に
資
す
る
よ
う
、
運
用
機
関
自
身
が
自
己
評
価

を
行
う
た
め
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
が
公
開
さ
れ
て
お

り
、
こ
う
し
た
取
組
み
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
実
効
性
を
高
め
る
こ
と
に
寄
与
す
る
も
の
と

考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
英
国
に
お
い
て
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
所
管
す
る
財
務
報
告
評
議
会

（
Ｆ
Ｒ
Ｃ
：Financial R

eporting C
ouncil

）
は
、
二
〇

一
六
年
、
コ
ー
ド
の
受
入
れ
を
行
っ
た
機
関
に
よ
る
公

表
内
容
を“ T

ier 1”

か
ら“ T

ier 3”

の
三
段
階（
注
一
一
）

で
評
価
す
る“ T

iering”

を
実
施
し
、
そ
の
結
果
を
公
表

す
る
取
組
み
を
開
始
し
た
。

　

こ
う
し
た
海
外
に
お
け
る
取
組
み
も
参
考
に
、
運
用

機
関
に
対
し
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
各

原
則
（
指
針
を
含
む
）
の
実
施
状
況
を
定
期
的
に
自
己

評
価
し
、
そ
の
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
る
指
針

七
–
四
が
設
け
ら
れ
た
。

　

た
だ
し
、
改
訂
版
コ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
英
国
の

“ T
iering”

の
よ
う
な
、
当
局
に
よ
る
評
価
で
は
な
く
、

運
用
機
関
に
よ
る
自
己
評
価
と
、
そ
の
結
果
の
公
表
を

通
じ
、
実
効
性
の
担
保
を
図
る
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
っ
て

い
る
。
指
針
七
–
四
が
、
指
針
一
–
五
が
求
め
る
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
（
前
記
１
⑶
）

と
相
俟
っ
て
、
運
用
機
関
に
お
け
る
コ
ー
ド
の
適
切
な

実
施
が
担
保
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

四　

本
改
訂
に
伴
う
公
表
内
容
の
追
加
等

　

改
訂
前
の
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
て
い
る
機
関
投
資
家

は
、
改
訂
版
コ
ー
ド
公
表
の
遅
く
と
も
六
カ
月
後
（
本

年
一
一
月
末
）
ま
で
に
、
本
改
訂
の
内
容
を
踏
ま
え
て
、
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改
訂
版
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）
に
基
づ
く

公
表
項
目
（
以
下
「
公
表
項
目
」
と
い
う
）
の
更
新
を

行
い
（
あ
わ
せ
て
、
更
新
を
行
っ
た
旨
も
公
表
）、
そ
の

旨
を
金
融
庁
に
通
知
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

本
改
訂
に
当
た
っ
て
は
、
各
機
関
投
資
家
に
お
い

て
、
本
年
夏
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
か
ら
改
訂
版
コ
ー

ド
を
念
頭
に
置
い
た
対
応
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ

う
、
三
月
に
改
訂
案
が
公
表
さ
れ
た
。
す
で
に
、
株
主

総
会
シ
ー
ズ
ン
を
前
に
、
各
機
関
投
資
家
に
お
い
て

は
、
改
訂
版
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
た
主
体
的
な
取
組
み
を

開
始
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
よ
り
実
効
的
な
も
の
と
し
て
い

く
観
点
か
ら
は
、
準
備
が
整
っ
て
い
る
各
機
関
投
資
家

に
お
い
て
は
、
六
カ
月
の
期
間
を
待
つ
こ
と
な
く
、
率

先
し
て
本
改
訂
を
踏
ま
え
た
対
応
や
公
表
項
目
の
更
新

を
行
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

以
下
で
は
、
本
改
訂
に
伴
い
機
関
投
資
家
が
公
表
す

る
内
容
に
つ
い
て
、
若
干
の
解
説
を
行
う
こ
と
と
し
た

い
。１　

原
則
（
指
針
を
含
む
）
に
お
い
て
公
表
が
求
め

ら
れ
る
具
体
的
項
目

　

改
訂
版
コ
ー
ド
の
各
原
則
（
指
針
を
含
む
）
に
お
い

て
は
、「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
の

考
え
方
の
下
、
一
定
の
項
目
に
つ
い
て
「
公
表
す
べ
き

で
あ
る
」
と
さ
れ
て
い
る
。

　

本
改
訂
に
お
い
て
は
、「
公
表
す
べ
き
で
あ
る
」
と
さ

れ
て
い
る
以
下
の
項
目
が
追
加
さ
れ
て
い
る
た
め
、
す

で
に
改
訂
前
の
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
て
い
る
機
関
投
資

家
は
、
こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
、
記
載
の
更
新
が
求
め

ら
れ
る
こ
と
と
な
る
（
注
一
二
）。

　

ⅰ　

す
べ
て
の
機
関
投
資
家
に
当
て
は
ま
る
も
の

　

・ 　

個
別
の
投
資
先
企
業
お
よ
び
議
案
ご
と
の
議
決

権
行
使
結
果
（
指
針
五
–
三
）

　

ⅱ　

運
用
機
関
に
当
て
は
ま
る
も
の

　

・ 　

議
決
権
行
使
や
対
話
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す

利
益
相
反
が
生
じ
得
る
局
面
を
具
体
的
に
特
定

し
、
そ
の
影
響
を
実
効
的
に
排
除
す
る
な
ど
、
顧

客
・
受
益
者
の
利
益
を
確
保
す
る
た
め
の
措
置
に

つ
い
て
の
具
体
的
な
方
針
（
指
針
二
–
二
）

　

・ 　

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
各
原
則

（
指
針
を
含
む
）
の
実
施
状
況
に
関
す
る
自
己
評

価
（
指
針
七
–
四
）

　

ⅲ　

議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
当
て
は
ま
る
も
の

　

・ 　

業
務
の
体
制
や
利
益
相
反
管
理
、
助
言
の
策
定

プ
ロ
セ
ス
等
に
関
す
る
自
ら
の
取
組
み
（
指
針
五

–
五
）

２　

原
則
（
指
針
を
含
む
）
を
実
施
し
な
い
場
合
に

お
け
る
そ
の
理
由
の
説
明

　

改
訂
版
コ
ー
ド
は
、「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク

ス
プ
レ
イ
ン
」
の
手
法
を
採
用
し
て
お
り
、
従
前
よ
り
、

実
施
し
な
い
原
則（
指
針
を
含
む
）
が
あ
る
場
合
に
は
、

そ
の
理
由
の
説
明
に
つ
い
て
も
、
記
載
す
る
こ
と
と
さ

れ
て
い
る
。
本
改
訂
に
お
い
て
は
、
指
針
に
つ
い
て
も

「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」
の
対
象

と
な
る
旨
が
明
確
化
さ
れ
て
お
り
、
各
指
針
に
つ
い
て

も
、
実
施
し
な
い
場
合
は
、
そ
の
理
由
の
説
明
が
求
め

ら
れ
る
こ
と
と
な
る
（
前
文
一
二
お
よ
び
一
三
）。

　

な
お
、
指
針
の
中
に
は
、
一
定
の
事
項
が
「
重
要
で

あ
る
」
と
さ
れ
る
な
ど
、
必
ず
し
も
一
定
の
行
動
を
と

る
べ
き
（
と
る
べ
き
で
な
い
）
旨
が
明
示
さ
れ
て
い
な

い
も
の
が
あ
り
、
こ
う
し
た
指
針
に
つ
い
て
は
、
必
ず

し
も
、
実
施
し
な
い
理
由
を
説
明
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
も
の
で
は
な
い
。

３　

原
則
（
指
針
を
含
む
）
を
実
施
し
て
い
る
場
合

の
説
明

─
い
わ
ゆ
る
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
ア
ン

ド
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」

　

本
改
訂
に
お
い
て
、
原
則
（
指
針
を
含
む
）
を
実
施

し
て
い
る
場
合
に
つ
い
て
も
、「
自
ら
の
具
体
的
な
取

組
み
に
つ
い
て
積
極
的
に
説
明
を
行
う
こ
と
も
、
顧

客
・
受
益
者
か
ら
十
分
な
理
解
を
得
る
観
点
か
ら
は
、

有
益
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
」
旨
が
追
加
さ
れ
、
い
わ

ゆ
る
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
ア
ン
ド
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」

も
有
益
で
あ
る
と
の
考
え
方
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
前

文
一
二
）。
機
関
投
資
家
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
趣
旨

に
沿
っ
た
対
応
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

４　

公
表
に
当
た
っ
て
の
そ
の
他
の
留
意
事
項

　

公
表
項
目
に
つ
い
て
は
、
毎
年
、
見
直
し
・
更
新
を

行
う
こ
と
と
さ
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
本
改
訂

に
お
い
て
、
更
新
を
行
っ
た
際
に
は
、
そ
の
旨
も
公
表

す
る
こ
と
と
さ
れ
た
（
前
文
一
三
）。
ま
た
、
原
則
（
指

針
を
含
む
）
を
実
施
し
て
い
る
場
合
の
説
明
を
公
表

（「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
ア
ン
ド
・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」）
す

る
機
関
投
資
家
に
お
い
て
は
、
当
該
説
明
に
つ
い
て
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も
、
毎
年
、
見
直
し
・
更
新
を
行
う
こ
と
が
望
ま
し
い

と
考
え
ら
れ
る
。

五　

お
わ
り
に

　

す
で
に
述
べ
た
と
お
り
、
国
内
大
手
の
機
関
投
資
家

に
お
い
て
は
、
改
訂
版
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
た
主
体
的
な

取
組
み
が
開
始
さ
れ
て
お
り
、
こ
う
し
た
取
組
み
が
さ

ら
に
広
が
っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
今
後
、
改

訂
版
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
、
機
関
投
資
家
と
企
業
の
対
話

の
質
が
変
化
し
、
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
課
題

の
改
善
や
、
稼
ぐ
力
の
向
上
に
つ
な
が
っ
て
い
く
こ
と

が
何
よ
り
も
重
要
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
・
企
業
に
よ

る
主
体
的
な
取
組
み
が
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
顧

客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
、

そ
し
て
日
本
経
済
全
体
の
好
循
環
に
つ
な
が
っ
て
い
く

こ
と
を
期
待
し
、
本
稿
の
結
び
と
し
た
い
。

（
注
一
） 

金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ（「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
（
改
訂
版
）
の
確
定
に
つ
い
て
」）
に
お
い

て
公
表（http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/29/singi/201705 

29.htm
l

）。

（
注
二
） 

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て

は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
機

関
投
資
家
の
活
動
を
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
」

と
呼
ん
で
い
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
議

決
権
行
使
の
み
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
く
、
機
関
投

資
家
が
、
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
適
切
に
果
た
す
た
め
、
当

該
企
業
の
状
況
を
適
切
に
把
握
す
る
こ
と
や
、
こ
れ
を

踏
ま
え
て
当
該
企
業
と
建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対

話
」（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
行
う
こ
と
な
ど
を
含

む
、
幅
広
い
活
動
を
指
す
も
の
で
あ
る
（
前
文
六
）。

（
注
三
） 

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
、

機
関
投
資
家
は
、
資
金
の
運
用
等
を
受
託
し
自
ら
企
業

へ
の
投
資
を
担
う
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資

家
」（
運
用
機
関
）
で
あ
る
場
合
と
、
当
該
資
金
の
出
し

手
を
含
む「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」（
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
）
で
あ
る
場
合
と
に
大
別
さ
れ
て
い

る
（
前
文
七
）。

（
注
四
） 

改
訂
案
に
つ
い
て
、
本
年
三
月
二
八
日
か
ら
四

月
二
七
日
ま
で
の
間
（
英
訳
版
は
五
月
八
日
ま
で
の

間
）、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
手
続
が
行
わ
れ
た
。
そ
の

結
果
、
改
訂
案
に
つ
い
て
は
一
八
の
個
人
お
よ
び
団
体

か
ら
、
英
訳
版
に
つ
い
て
は
一
一
の
個
人
お
よ
び
団
体

か
ら
意
見
が
提
出
さ
れ
た
。

（
注
五
） 

本
改
訂
を
受
け
、
た
と
え
ば
、
年
金
積
立
金
管

理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
は
、
本
年
六
月

一
日
に
、
委
託
先
の
運
用
機
関
に
対
し
て
提
示
す
る

「
議
決
権
行
使
原
則
」
お
よ
び「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ

活
動
原
則
」
を
制
定
し
て
い
る
。

（
注
六
） 

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
つ
い
て
も
、
利
益
相
反

の
適
切
な
管
理
を
求
め
る
原
則
二
、
指
針
二
–
一
お
よ

び
二
–
二
前
段
に
つ
い
て
は
対
象
と
さ
れ
て
お
り
、
こ

れ
ら
の
原
則
・
指
針
の
趣
旨
を
踏
ま
え
た
対
応
が
な
さ

れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

（
注
七
） 

金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ（http://w

w
w

.fsa.go.jp/

singi/stew
ardship/legalissue.pdf

）
を
参
照
。

（
注
八
） 

今
後
、
個
別
の
議
決
権
行
使
結
果
と
と
も
に
、

賛
否
の
理
由
も
公
表
す
る
と
し
て
い
る
機
関
も
あ
る
。

（
注
九
） 

米
国
に
お
い
て
も
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を

登
録
制
と
し
、
利
益
相
反
管
理
方
針
の
策
定
、
十
分
な

ス
タ
ッ
フ
の
確
保
、
対
象
企
業
に
よ
る
助
言
案
へ
の
コ

メ
ン
ト
の
機
会
の
付
与
等
を
含
む
体
制
の
整
備
等
を
義

務
づ
け
る
法
案
が
審
議
さ
れ
て
お
り
、
本
年
六
月
に
下

院
を
通
過
し
て
い
る
。

（
注
一
〇
） 

英
国
年
金
・
生
涯
貯
蓄
協
会
（
Ｐ
Ｌ
Ｓ
Ａ
：

Pensions and L
ifetim

e Savings A
ssociation

）。

（
注
一
一
） 

運
用
機
関
以
外
に
つ
い
て
は
、
二
段
階
で
評

価
が
行
わ
れ
て
い
る
。

（
注
一
二
） 

詳
細
に
つ
い
て
は
、
金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

で
公
表
さ
れ
て
い
る
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
改
訂
に
伴
う
公
表
内
容
の
追
加
等
に
つ
い
て
」

（http://w
w

w
.fsa.go.jp/new

s/29/singi/20170529/06.

pdf

）
を
参
照
。

（
た
は
ら
・
や
す
ま
さ

そ
め
や
・
ひ
ろ
し

や
す
い
・
け
い
た
）


