
特集
シ
ン
化
す
る
株
主
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

建
設
的
対
話
の
た
め
実
質
株
主
を
把
握
し

協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
促
進

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

第
３
次
改
訂
案
の
論
点
と
方
向
性

金
融
庁
は
２
０
２
５
年
３
月
21
日
、「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
会
議
」

で
の
議
論
を
踏
ま
え
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
》
〜
投
資
と
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
持
続
的
成
長
を
促
す
た
め
に
〜
（
案
）」
を
公

表
し
、
４
月
20
日
ま
で
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
実
施
し
た
。
同
コ
ー
ド
は
こ
れ
ま
で
２
度
の
改

訂
を
行
っ
て
お
り
、
今
回
の
改
訂
で
は
、
実
質
株
主
の
透
明
性
向
上
や
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

の
促
進
な
ど
を
通
じ
て
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
質
化
（
株
主
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
強

化
）
を
図
っ
て
い
く
。
本
稿
で
は
、
コ
ー
ド
改
訂
の
ポ
イ
ン
ト
と
方
向
性
に
つ
い
て
解
説
す
る
。

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の

狙
い
と
期
待
す
る
効
果

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

（
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
）
は
、
機
関
投
資
家

が
、
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境

等
に
関
す
る
深
い
理
解
の
ほ
か
、
運

用
戦
略
に
応
じ
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ

ィ
ー
の
考
慮
に
基
づ
く
「
建
設
的
な

対
話
」
を
通
じ
て
、
企
業
の
持
続
的

成
長
と
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的

な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
と
い
う
責

任
（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
）

を
果
た
す
た
め
の
原
則
で
あ
る
（
図

表
１
）。
２
０
１
４
年
に
策
定
さ
れ

て
以
降
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
17
年
、
20

年
と
２
度
の
改
訂
を
行
っ
て
き
た
。

　

機
関
投
資
家
が
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
を
受

け
入
れ
る
か
否
か
は
任
意
だ
が
、
金

融
庁
は
受
け
入
れ
表
明
機
関
の
一
覧

を
公
表
し
て
い
る
。
25
年
３
月
末
時

点
の
受
け
入
れ
表
明
機
関
数
は
３
４

０
機
関
で
あ
り
、
そ
の
内
訳
は
信
託

銀
行
等
６
機
関
、
投
信
・
投
資
顧
問

会
社
等
２
１
２
機
関
、
生
命
保
険
・

損
害
保
険
会
社
24
機
関
、
年
金
基
金

等
87
機
関
（
注
）
そ
の
他
・
機
関
投

資
家
向
け
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
等
11
機

関
と
な
っ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
、
機
関
投
資
家
が

取
る
べ
き
行
動
に
つ
い
て
詳
細
に
規

定
す
る
「
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ

ー
チ
」（
細
則
主
義
）
を
採
用
し
て

い
な
い
。
あ
く
ま
で
も
機
関
投
資
家

が
、
各
々
の
置
か
れ
た
状
況
に
応
じ

て
自
ら
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責

任
を
そ
の
実
質
に
お
い
て
適
切
に
果

た
せ
る
よ
う
に
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ

ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」（
原
則
主

義
）
に
基
づ
い
て
い
る
。

　

加
え
て
「
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア
・

エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
」（
原
則
を
実
施

す
る
か
、
実
施
し
な
い
場
合
に
は
、

そ
の
理
由
を
説
明
す
る
か
）
の
手
法

も
採
用
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ

金
融
庁
　
企
画
市
場
局

企
業
開
示
課
　
課
長
補
佐

新
谷
亜
紀
子
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特集
シン化する株主エンゲージメント

Ｓ
コ
ー
ド
の
原
則
の
中
に
、
自
ら
の

個
別
事
情
に
照
ら
し
て
実
施
す
る
こ

と
が
適
切
で
な
い
と
考
え
る
原
則
が

あ
れ
ば
、
そ
れ
を
「
実
施
し
な
い
理

由
」
を
十
分
に
説
明
す
る
こ
と
で
、

一
部
の
原
則
を
実
施
し
な
い
こ
と
も

想
定
し
て
い
る
。

　

従
っ
て
、
前
記
の
受
け
入
れ
表
明

を
行
っ
た
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、

す
べ
て
の
原
則
を
一
律
に
実
施
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

た
だ
し
、
機
関
投
資
家
が
当
該
説
明

を
行
う
際
、
実
施
し
な
い
原
則
に
係

る
自
ら
の
対
応
に
つ
い
て
、
顧
客
・

受
益
者
の
理
解
を
十
分
に
得
ら
れ
る

よ
う
工
夫
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

本
改
訂
に
お
け
る

三
つ
の
ポ
イ
ン
ト

　

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
下
で
、
日
本

の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

に
は
一
定
の
進
捗
が
見
ら
れ
る
。
他

方
、
企
業
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長

期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
た
め
、
形

式
的
な
対
応
に
と
ど
ま
る
こ
と
な
く
、

企
業
と
投
資
家
の
双
方
に
お
け
る
自

律
的
な
意
識
改
革
に
基
づ
く
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
実
質
化

が
重
要
と
の
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
な
か
、
24
年
６
月
の

「
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
」

で
の
議
論
を
踏
ま
え
、「
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
実
践
に
向

け
た
ア
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
２

０
２
４
」（
ア
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ

ラ
ム
２
０
２
４
）
が
公
表
さ
れ
た
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
質

化
の
観
点
か
ら
、
建
設
的
な
目
的
を

持
っ
た
対
話
に
資
す
る
協
働
エ
ン
ゲ

ー
ジ
メ
ン
ト
の
促
進
や
、
実
質
株
主

の
透
明
性
向
上
に
向
け
た
Ｓ
Ｓ
コ
ー

ド
の
見
直
し
が
提
言
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
を
受
け
て
、
24
年
10
月
か
ら

計
３
回
に
わ
た
っ
て
「
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識

者
会
議
」
を
開
催
し
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド

改
訂
に
向
け
た
議
論
を
重
ね
た
。
25

年
３
月
21
日
に
は
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の

改
訂
案
を
公
表
し
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ

メ
ン
ト
を
実
施
し
て
い
る
。
改
訂
後

の
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
確
定
版
は
、
近
日

中
に
公
表
を
予
定
し
て
い
る
。

　

主
な
改
訂
内
容
は
、
①
実
質
株
主

の
透
明
性
向
上
、
②
協
働
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
の
促
進
、
③
コ
ー
ド
の
ス

リ
ム
化
／
プ
リ
ン
シ
プ
ル
化
│
│
の

３
点
で
あ
る
（
図
表
２
）。
以
下
で

は
、
各
改
訂
の
概
要
を
述
べ
た
い
。

社
会
的
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る

実
質
株
主
の
把
握

　

ま
ず
は
「
実
質
株
主
の
透
明
性
向

上
」
で
あ
る
。
株
主
名
簿
管
理
に
は
、

株
主
名
簿
管
理
人
や
振
替
機
関
、
口

座
管
理
機
関
な
ど
、
多
数
の
関
係
者

が
関
与
す
る
。
事
業
会
社
・
個
人
等

が
株
式
を
保
有
す
る
場
合
、
株
主
名

〔図表１〕 ＳＳコードの概要

（出所） 　金融庁

機関投資家が、投資先企業やその事業環境等に関する深い理解のほか、運用戦略に応じ
たサステナビリティー（ESG要素を含む中長期的な持続可能性）の考慮に基づく「建設
的な対話」を通じて、企業の持続的成長と顧客・受益者の中長期的な投資リターンの拡
大という責任（スチュワードシップ責任）を果たすための原則

枠組み
・�機関投資家がコードを受け入れるかどうかは任意。ただし、金融庁がコードの受け入れを
表明した「機関投資家のリスト」を公表する仕組みを通じて、コードの受け入れを促す。
・�プリンシプルベース・アプローチおよびコンプライ・オア・エクスプレインの手法を採用。

機関投資家は、
　１�．スチュワードシップ責任を果たすための「基本方針」を策定し、これを公表すべき。
　２�．顧客・受益者の利益を第一として行動するため、「利益相反」を適切に管理すべき。
　３�．投資先企業のガバナンス、企業戦略等の状況を的確に把握すべき。
　４�．建設的な対話を通じて投資先企業と認識を共有し、問題の改善に努めるべき。
　５�．「議決権行使」の方針と行使結果を公表すべき。
　６�．顧客・受益者に対して、自らの活動について定期的に報告を行うべき。
　７�．投資先企業に関する深い理解に基づき、適切な対話と判断を行うための実力を備
えるべき。

機関投資家向けサービス提供者は、
　８�．機関投資家がスチュワードシップ責任を果たすに当たり、適切にサービスを提供
するように努めるべき。

概要
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特集
簿
上
の
株
主
が
実
質
株
主
（
株
式
に

つ
い
て
議
決
権
指
図
権
限
や
投
資
権

限
を
有
す
る
者
で
あ
っ
て
名
義
株
主

で
な
い
者
）
と
な
る
が
、
そ
れ
以
外

に
実
質
株
主
で
あ
る
機
関
投
資
家
の

名
前
は
株
主
名
簿
に
登
場
し
な
い
。

　

加
え
て
、
日
本
に
お
い
て
は
、
大

量
保
有
報
告
制
度
の
適
用
対
象
（
５

％
超
）
と
な
る
場
合
を
除
き
、
企
業

が
実
質
株
主
を
把
握
す
る
た
め
の
制

度
が
存
在
し
な
い
。
企
業
と
投
資
家

の
建
設
的
な
対
話
が
進
む
な
か
、
実

質
株
主
を
把
握
し
た
い
と
の
ニ
ー
ズ

が
高
ま
っ
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
金
融
審
議
会

「
公
開
買
付
制
度
・
大
量
保
有
報
告

制
度
等
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」

報
告
書
（
23
年
12
月
25
日
公
表
）
で

「
今
後
、
関
係
者
に
お
い
て
は
、
欧

州
諸
国
の
制
度
を
参
考
に
適
切
な
制

度
整
備
等
に
向
け
た
取
組
み
を
進
め

る
べ
き
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
ま

ず
は
早
急
に
、
機
関
投
資
家
の
行
動

原
則
と
し
て
そ
の
保
有
状
況
を
発
行

会
社
か
ら
質
問
さ
れ
た
場
合
に
は
こ

れ
に
回
答
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
を
明

示
す
る
こ
と
を
、
ま
た
そ
の
後
、
そ

の
よ
う
な
回
答
を
法
制
度
上
義
務
づ

け
る
こ
と
を
、
そ
れ
ぞ
れ
検
討
す
べ

き
」
と
さ
れ
た
。
今
回
の
改
訂
案
は
、

こ
の
提
言
も
踏
ま
え
て
い
る
。

　

現
行
の
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
「
注
15
」

で
は
「
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
、
自
ら
が
ど
の
程
度
投
資
先
企
業

の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
か
に
つ
い

て
企
業
に
対
し
て
説
明
す
る
こ
と
が

望
ま
し
い
場
合
も
あ
る
」
と
記
載
し

て
い
た
。
改
訂
案
で
は
、
当
該
箇
所

を
指
針
に
格
上
げ
し
た
。
具
体
的
に

は
「
機
関
投
資
家
は
、
投
資
先
企
業

と
の
間
で
建
設
的
に
対
話
を
行
う
た

め
に
、
投
資
先
企
業
か
ら
の
求
め
に

応
じ
て
、
自
ら
が
ど
の
程
度
投
資
先

企
業
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
か
に

つ
い
て
企
業
に
対
し
て
説
明
す
べ

き
」（
改
訂
案
指
針
４－

２
）
と
し

て
い
る
。
な
お
、
指
針
で
は
「
投
資

先
企
業
か
ら
求
め
が
あ
っ
た
場
合
の

対
応
方
針
に
つ
い
て
あ
ら
か
じ
め
公

表
す
べ
き
」
と
し
、
各
機
関
投
資
家

の
状
況
等
に
応
じ
、
対
応
可
能
な
方

針
を
公
表
す
べ
き
こ
と
と
し
て
い
る
。

　

今
後
、
法
制
審
議
会
に
お
い
て
、

会
社
法
に
お
け
る
実
質
株
主
確
認
制

度
の
創
設
に
つ
い
て
議
論
が
進
め
ら

れ
る
見
込
み
で
あ
る
。
同
制
度
の
創

設
に
当
た
っ
て
、
実
務
上
解
決
す
べ

き
課
題
や
具
体
的
対
応
等
を
検
討
す

べ
く
、
全
国
銀
行
協
会
に
お
い
て

「
実
質
株
主
確
認
制
度
整
備
に
向
け

た
実
務
者
検
討
会
」
を
設
置
し
た
旨

が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の

利
点
と
留
意
点

　

次
に
「
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

の
促
進
」
で
あ
る
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用

の
割
合
が
高
ま
っ
て
い
る
な
か
、
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
い
っ
そ
う
実
効

的
な
も
の
と
し
て
い
く
た
め
、
ス
チ

ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
対
す
る
適

切
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
付
与
や
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
係
る

適
切
な
コ
ス
ト
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
が
重

要
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た

指
摘
に
関
連
し
て
、
運
用
機
関
で
は

質
的
・
量
的
な
リ
ソ
ー
ス
を
補
い
つ

〔図表２〕 ＳＳコード第３次改訂案のポイント
❶　実質株主の透明性向上
▶�企業と投資家の対話や相互の信頼関係の醸成を促進する観点から、以下の
指針を規定

（改訂案）
４－２．機関投資家は、投資先企業との間で建設的に対話を行うために、
投資先企業からの求めに応じて、自らがどの程度投資先企業の株式を保有
しているかについて企業に対して説明すべきであり、投資先企業から求め
があった場合の対応方針についてあらかじめ公表すべきである。

❷　協働エンゲージメントの促進
▶�企業と投資家の建設的な目的を持った対話を促進する観点から、以下の指
針を規定

（改訂案）
４－６．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、他の機関投資家と協働して対話を行うこと（協
働エンゲージメント）も重要な選択肢である。対話のあり方を検討する際
には、投資先企業の持続的成長に資する建設的な対話となるかを念頭に置
くべきである。

❸　コードのスリム化／プリンシプル化
▶�コード策定・改訂時から一定期間が経過し実務への浸透が進んだ箇所など
を中心に、プリンシプルベースの趣旨に立ち返り、記載を削除・統合・簡
略化

（出所） 　金融庁
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特集
シン化する株主エンゲージメント

つ
、
コ
ス
ト
低
減
の
観
点
か
ら
複
数

の
投
資
家
が
協
働
し
て
企
業
に
対
し

て
対
話
を
行
う
取
り
組
み
（
協
働
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
見
ら
れ
る
。

　

協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
利
点

と
し
て
は
、
①
複
数
の
投
資
家
の
対

話
目
的
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
協
働
す

る
こ
と
で
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活

動
に
か
け
る
リ
ソ
ー
ス
を
補
い
、
コ

ス
ト
を
低
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
ほ

か
、
②
複
数
の
投
資
家
が
同
じ
問
題

意
識
を
持
つ
場
合
、
個
々
の
投
資
家

か
ら
繰
り
返
し
同
じ
質
問
を
さ
れ
る

よ
り
も
協
働
で
対
話
の
場
を
持
つ
方

が
企
業
に
と
っ
て
も
合
理
的
│
│
と

い
っ
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

　

他
方
、
機
関
投
資
家
は
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
先
の
企
業
に
つ
い
て
相
応

の
コ
ス
ト
を
か
け
て
分
析
を
行
っ
て

お
り
、
そ
の
詳
細
を
他
の
投
資
家
に

共
有
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
と
は
い

え
、
こ
れ
を
共
有
し
な
い
ま
ま
行
う

協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
は
表
層
的

な
も
の
に
と
ど
ま
り
、
か
え
っ
て
形

式
的
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動

を
助
長
し
か
ね
な
い
と
い
う
指
摘
も

あ
る
。

　

加
え
て
、
投
資
家
ご
と
に
投
資
目

的
や
投
資
期
間
が
異
な
り
、
事
業
戦

略
等
の
改
善
策
に
対
す
る
投
資
家
間

の
認
識
が
異
な
る
も
の
を
扱
う
こ
と

は
難
し
い
場
合
が
あ
る
。
対
話
の
初

期
段
階
で
は
投
資
家
間
の
問
題
意
識

が
一
致
し
て
い
て
も
、
そ
の
後
の
段

階
に
お
け
る
対
話
の
程
度
や
内
容
、

タ
イ
ム
ラ
イ
ン
等
に
つ
い
て
投
資
家

間
で
立
場
が
異
な
り
得
る
。
そ
れ
故
、

継
続
的
に
協
働
し
て
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
を
行
う
こ
と
が
難
し
い
場
合
も

考
え
ら
れ
よ
う
。

　

前
述
し
た
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
の
利
点
や
留
意
点
を
踏
ま
え
つ
つ
、

現
行
コ
ー
ド
の
指
針
４－

５
に
お
け

る
「
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
（
協
働

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
が
有
益
な
場

合
も
あ
り
得
る
」
と
の
記
載
を
改
訂

し
た
。
具
体
的
に
は
「
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
、
他
の
機
関
投

資
家
と
協
働
し
て
対
話
を
行
う
こ
と

（
協
働
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
も
重

要
な
選
択
肢
で
あ
る
。
対
話
の
あ
り

方
を
検
討
す
る
際
に
は
、
投
資
先
企

業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
建
設
的

な
対
話
と
な
る
か
を
念
頭
に
置
く
べ

き
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

緊
張
あ
る
信
頼
関
係
の

構
築
を
後
押
し

　

今
般
の
改
訂
で
は
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド

本
来
の
姿
で
あ
る
「
プ
リ
ン
シ
プ
ル

ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の
原
点
に

立
ち
返
っ
た
。
こ
の
趣
旨
を
徹
底
す

る
観
点
か
ら
、
初
の
試
み
と
し
て
、

策
定
・
改
訂
時
か
ら
一
定
期
間
が
経

過
し
実
務
へ
の
浸
透
が
進
ん
だ
箇
所

等
を
削
除
・
統
合
・
簡
略
化
す
る
な

ど
「
ス
リ
ム
化
／
プ
リ
ン
シ
プ
ル

化
」
を
図
っ
た
。
も
っ
と
も
、
削
除

・
統
合
・
簡
略
化
さ
れ
た
箇
所
に
つ

い
て
は
、
そ
の
趣
旨
の
重
要
性
が
否

定
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
留

意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

ア
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
２
０

２
４
で
は
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
見
直
し

に
当
た
り
「
議
決
権
行
使
と
対
話
は

点
と
線
の
関
係
に
あ
り
、
議
決
権
行

使
（
点
）
に
至
る
ま
で
の
対
話
の
過

程
（
線
）
で
、
ど
の
よ
う
な
対
話
を

す
る
こ
と
が
重
要
か
と
い
う
意
識
を

持
つ
こ
と
や
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

の
成
果
を
意
識
し
て
検
証
す
る
こ
と

が
重
要
で
あ
る
」
と
い
っ
た
指
摘
が

な
さ
れ
た
。
企
業
の
持
続
的
な
成
長

と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
向

け
、
投
資
家
と
企
業
の
「
緊
張
感
の

あ
る
信
頼
関
係
」
に
基
づ
く
対
話
が

行
わ
れ
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

　

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
を

構
成
す
る
各
主
体
に
対
し
て
さ
ま
ざ

ま
な
取
り
組
み
が
求
め
ら
れ
る
な
か
、

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
質

化
を
後
押
し
す
る
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に

お
い
て
引
き
続
き
重
要
な
役
割
を
担

っ
て
い
る
。
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
活
用
に

よ
り
、
対
話
が
い
っ
そ
う
実
効
的
な

も
の
に
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
本
稿
中
の
意
見
に
わ
た
る
部
分
は
筆

者
の
個
人
的
な
見
解
で
あ
り
、
筆
者
が

所
属
す
る
い
ず
れ
の
組
織
の
見
解
も
代

表
す
る
も
の
で
は
な
い
）

（
注
）　

25
年
３
月
28
日
付
で
受
け
入
れ
を

表
明
し
た
企
業
年
金
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
推
進
協
議
会
（
25
年
３
月
31

日
時
点
で
１
６
３
の
企
業
年
金
が
正

会
員
と
し
て
参
加
）
を
含
む
。

し
ん
た
に
　
あ
き
こ

11
年
金
融
庁
入
庁
。
総
務
企
画
局

（
当
時
）
市
場
課
、
同
総
務
課
国
際

室
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
日
本
政
府
代
表
部
、

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
事
務
局
へ
の
出
向
な
ど
を

経
て
、
24
年
７
月
か
ら
現
職
。
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