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牧村　卓哉（まきむら・たくや）
三井住友信託銀行㈱　
名古屋証券代行営業部法務チーム
調査役／法務コンサルタント
上場企業において法務、株主総会事務局等を
担当したのち、名古屋大学大学院法学研究科
を修了。現在は、株主総会実務、コーポレート・
ガバナンス等に関するコンサルティングやセミ
ナー・研修等を通じて、各種情報提供を行って
いる。著書に「2019年6月株主総会分析・Ⅱコー
ポレート・ガバナンスの取組みと開示状況」（『旬
刊経理情報』2019年8月20日・9月1日合併号

（№1554））、「2020年版 株式実務 株主総会の
ポイント」（共著、財経詳報社）等。

【
こ
の
章
の
エ
ッ
セ
ン
ス
】

●
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ・コ
ー
ド
再
改
訂

版
の
変
更
点
は
、賛
否
理
由
の
開
示
、サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
の
対
話
推
進
、

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
体
制
整
備
等

で
あ
る
。

●
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
政
策
保
有
銘
柄
企
業
出
身
の

社
外
役
員
に
独
立
性
な
し
と
判
断
、グ

ラ
ス
ル
イ
ス
は
女
性
役
員
選
任
を
必
須

と
し
た
。

●
国
内
機
関
投
資
家
も
社
外
取
締
役
を

３
分
の
１
以
上
求
め
る
動
き
が
み
ら
れ

る
。

３
年
ぶ
り
に
再
改
訂
さ
れ
た
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
主
な
ポ
イ
ン

ト
と
、
２
０
２
０
年
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ

よ
う
に
対
応
し
て
い
く
か
に
つ
き
、
株
主

か
ら
問
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
株
主
が

質
問
し
た
時
点
で
は
、
有
価
証
券
報
告
書

は
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、
会
社
法
上
の
会

計
監
査
報
告
、
監
査
役
等
監
査
報
告
に
Ｋ

Ａ
Ｍ
の
記
載
が
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、

質
問
に
対
し
て
説
明
す
る
こ
と
が
要
請
さ

れ
る
⑻
。

こ
の
場
合
に
お
い
て
、
会
社
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
や
将
来
の
事
業
計
画
に
関
す
る

事
項
で
あ
れ
ば
経
営
陣
が
、
Ｋ
Ａ
Ｍ
選
定

に
か
か
る
監
査
役
等
と
監
査
人
の
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
監
査
役
等
の
見
解
に
関

す
る
事
項
で
あ
れ
ば
監
査
役
等
が
対
応
す

る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
⑼
。
想
定
さ
れ
る

質
問
ご
と
に
回
答
者
と
し
て
誰
を
指
名
す

る
か
、
ど
の
よ
う
に
、
ど
の
程
度
ま
で
回

答
す
る
か
等
を
関
係
者
間
で
協
議
の
う

え
、
念
入
り
に
準
備
す
る
こ
と
が
考
え
ら

れ
る
。

⑺

前
掲
⑹
。

⑻

遠
藤
元
一「『
監
査
上
の
主
要
な
検
討
事
項
』の
法
的
検

討〔
下
〕
ー
経
営
者
は
Ｋ
Ａ
Ｍ
に
ど
の
よ
う
に
取
り
組
む

べ
き
か
ー
」『
旬
刊
商
事
法
務
』№
２
２
１
７（
２
０
１
９

年
）53
頁
。

⑼

日
本
監
査
役
協
会「
監
査
上
の
主
要
な
検
討
事
項（
Ｋ

Ａ
Ｍ
）に
関
す
る
Ｑ
＆
Ａ
集
・
後
編
」Ｑ
３
―
５
―
２

ン
に
向
け
た
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使

基
準
の
動
向
等
に
つ
い
て
解
説
し
た
い
。

な
お
、
本
稿
に
お
け
る
意
見
な
ど
は
、

あ
く
ま
で
も
個
人
的
な
見
解
で
あ
り
、
筆

者
の
所
属
す
る
会
社
お
よ
び
組
織
を
代
表

す
る
も
の
で
は
な
い
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ・

コ
ー
ド
再
改
訂
版
の
主
な

ポ
イ
ン
ト

２
０
１
４
年
２
月
に
策
定
さ
れ
た

「『
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
、
以
下
、「
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
」と
い
う
）

は
、
２
０
１
７
年
５
月
の
改
訂
を
経
て
、

２
０
２
０
年
３
月
に
再
改
訂
版
が
公
表
さ

れ
た
。
２
８
０
の
機
関
が
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の

受
入
れ
を
表
明（
２
０
２
０
年
３
月
13
日

時
点
）し
て
い
る
が
、
よ
り
実
効
性
を
高

め
る
べ
き
と
の
指
摘
も
出
て
い
る
。
今
回

の
再
改
訂
版
の
主
な
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
は
、

次
の
５
つ
が
挙
げ
ら
れ
る（
図
表
１
、
図

表
２
）。

社
外
取
締
役
を
３
分
の
１
以
上
求
め
る
動
き
が
主
流
に

ス
チ
ュワ
ー
ド
シ
ッ
プ・コ
ー
ド
の

再
改
訂
と
議
決
権
行
使
基
準
の
動
向

第３章

三
井
住
友
信
託
銀
行
㈱

証
券
代
行
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
部
　
審
議
役

依
馬
　
直
義
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⑴　
運
用
機
関
に
お
け
る
議
決
権
行

使
に
係
る
賛
否
理
由
の
開
示

前
回
の
改
訂
に
よ
っ
て
、
議
決
権
行
使

結
果
の
個
別
開
示
が
１
１
０
を
超
え
る
機

関
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
も

の
の
、
賛
否
理
由
の
開
示
は
40
機
関
に
と

ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
先
企
業

と
の
建
設
的
な
対
話
の
促
進
や
透
明
性
の

確
保
を
図
る
た
め
に
賛
否
理
由
も
公
表
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
。

⑵　
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
等
を
含
む
サ
ス
テ

ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
め
ぐ
る
課
題
に
関

す
る
対
話

２
０
１
５
年
９
月
の
国
連
サ
ミ
ッ
ト
で

採
択
さ
れ
た「
持
続
可
能
な
開
発
目
標（
Ｓ

Ｄ
Ｇ
ｓ: Sustainable D

evelopm
ent 

G
oals

）」は
２
０
３
０
年
ま
で
に
持
続
可

能
な
世
界
を
実
現
す
る
た
め
の
17
項
目
の

目
標
を
定
め
て
い
る
が
、
責
任
あ
る
機
関

投
資
家
と
し
て
も
グ
ロ
ー
バ
ル
社
会
が
直

面
し
て
い
る
環
境
や
社
会
問
題
を
解
決
す

る
た
め
に
、
プ
ラ
ス
効
果
を
も
た
ら
す
事

業
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
企
業
へ
の
積

極
的
な
投
資
あ
る
い
は
リ
ス
ク
の
高
い
企

業
へ
の
投
資
抑
制
や
ダ
イ
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

を
通
じ
て
経
済
的
リ
タ
ー
ン
と
社
会
的
貢

献
を
同
時
に
実
現
す
る
取
組
み
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。

機
関
投
資
家
は
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を

め
ぐ
る
課
題
に
関
す
る
対
話
の
な
か
で
運

用
戦
略
と
整
合
的
で
、
中
長
期
的
な
企
業

価
値
の
向
上
や
企
業
の
持
続
的
成
長
に
結

び
つ
く
も
の
と
な
る
よ
う
に
意
識
す
る
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。
特
に
海
外
機
関
投
資

家
の
間
で
は
気
候
変
動
と
い
っ
た
環
境
面

の
課
題
ば
か
り
で
な
く「
ヒ
ュ
ー
マ
ン
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」（
人
的
資

本
管
理
）と
い
っ
た
社
会
面
の
テ
ー
マ
も

注
目
を
集
め
て
お
り
、雇
用
機
会
の
平
等
、

従
業
員
の
多
様
性
、
女
性
活
躍
の
た
め
の

人
材
育
成
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
整
備
、
男
女

間
の
賃
金
格
差
の
是
正
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス（
内
部
告
発
制
度
）の
強
化
等
へ
の
関

心
も
高
ま
っ
て
い
る
。

⑶　

企
業
年
金
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
の
後
押
し

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
の
受
け
入
れ
を
表
明
し
て

い
る
年
金
基
金
等
合
計
53
の
う
ち
、
企
業

年
金
は
い
ま
だ
36
基
金
に
と
ど
ま
っ
て
い

る
こ
と
か
ら
、
よ
り
多
く
の
企
業
年
金
に

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
の
な
か

で
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
期
待
さ
れ

る
役
割
を
果
た
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
活
動
へ
の
積
極
的
な
取
組
み
を
促
す
狙

い
が
あ
る
。

⑷　
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
お
け

る
体
制
整
備

新
た
に
追
加
さ
れ
た
原
則
８
の
指
針

８
―
２
で
は
、「
議
決
権
行
使
助
言
会
社

は
、
運
用
機
関
に
対
し
、
個
々
の
企
業
に

関
す
る
正
確
な
情
報
に
基
づ
く
助
言
を
行

う
た
め
、
日
本
に
拠
点
を
設
置
す
る
こ
と

を
含
め
十
分
か
つ
適
切
な
人
的
・
組
織
体

制
を
整
備
す
べ
き
」と
あ
る
が
、
米
大
手

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
グ
ラ
ス
ル
イ
ス

（G
lass, Lew

is &
Co.

）は
昨
年
ま
で
６

月
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
に
向
け
て
期
間

限
定
で
開
設
し
て
い
た
東
京
オ
フ
ィ
ス

を
、
今
年
１
月
に
常
設
と
す
る
こ
と
を
公

表
し
て
お
り
、
組
織
体
制
を
強
化
す
る
動

き
が
み
ら
れ
る
。

⑸　

年
金
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に

お
け
る
利
益
相
反
管
理
体
制
の
整

備年
金
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
顧
客
に

対
す
る
影
響
力
を
背
景
に
自
ら
の
投
資
商

品
の
販
売
勧
誘
を
行
う
ケ
ー
ス
や
運
用
機

関
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
適
切

に
評
価
し
て
い
な
い
と
の
指
摘
を
踏
ま

え
、
自
ら
の
利
益
相
反
管
理
体
制
を
整
備

す
る
と
と
も
に
、
そ
の
取
組
み
を
公
表
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

海
外
機
関
投
資
家
の
議
決

権
行
使
基
準
の
変
更
点

⑴　
Ｉ
Ｓ
Ｓ（Institutional

 Shareholder Services

）

米
大
手
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
Ｉ
Ｓ

Ｓ
は
、
２
０
２
０
年
２
月
か
ら
親
会
社
や

支
配
株
主
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
、
株
主

（図表１）　スチュワードシップ・コードの受入れを表明した機関投資家（令和2年3月13日時点）

信託
銀行等

投信・投資
顧問会社等

生命保険・
損害保険会社

年金
基金等

その他
（議決権行使助

言会社他）
合計

6 191 23 53 7 280
（出所）　金融庁

（図表２）　スチュワードシップ・コード再改訂版の主なポイント
①　運用機関における議決権行使に係る賛否の理由や、対話活動およびその結果や自己評価等に関す
る説明・情報提供の充実
②　ESG要素等を含むサステナビリティをめぐる課題に関する対話における目的の意識
③　企業年金のスチュワードシップ活動の後押し
④　議決権行使助言会社における体制整備、それを含む助言策定プロセスの具体的公表、企業との積
極的な意見交換
⑤　年金運用コンサルタントにおける利益相反管理体制の整備やその取組状況についての説明等

（出所）　金融庁「『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》」より一部抜粋
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総
会
後
の
取
締
役
会
に
占
め
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の

独
立
性
を
満
た
す
社
外
取
締
役
が
３
分
の

１
以
上
か
つ
２
名
以
上
で
な
い
場
合
、
経

営
ト
ッ
プ
で
あ
る
取
締
役
ま
た
は
指
名
委

員
会
等
設
置
会
社
の
指
名
委
員
で
あ
る
取

締
役
に
反
対
を
推
奨
す
る
。

な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
２
０
１
９
年
２
月
に

監
査
等
委
員
会
設
置
会
社
お
よ
び
指
名
委

員
会
等
設
置
会
社
に
対
し
て
社
外
取
締
役

を
３
分
の
１
以
上
で
あ
る
こ
と
を
求
め
る

基
準
を
適
用
し
て
い
る
が
、
親
会
社
や
支

配
株
主
を
持
つ
会
社
に
お
い
て
は
少
数
株

主
の
権
利
を
保
護
す
る
た
め
に
は
十
分
と

は
い
え
な
い
こ
と
か
ら
適
用
す
る
こ
と
に

し
た
。

ま
た
、
社
外
役
員
の
独
立
性
に
つ
い
て

は「
政
策
保
有
銘
柄
企
業
出
身
の
社
外
取

締
役
お
よ
び
社
外
監
査
役
は
独
立
性
が
な

い
」と
判
断
す
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
政
策
保
有

銘
柄
企
業
の
判
断
に
あ
た
っ
て
、
有
価
証

券
報
告
書
掲
載
の「
保
有
目
的
が
純
投
資

以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資
株
式
」を
用
い

る
こ
と
と
し
て
お
り
、
金
融
商
品
取
引
所

へ
の
独
立
役
員
届
出
書
は
招
集
通
知
と
は

異
な
り
正
式
な
機
関
決
定
を
経
て
い
な
い

た
め
情
報
の
確
度
が
低
い
こ
と
や
招
集
通

知
よ
り
後
に
提
出
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
多
い

こ
と
を
考
慮
し
参
照
し
な
い
方
針
に
変
更

し
て
い
る
。
ち
な
み
に
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
本
年
の

ポ
リ
シ
ー
改
定
に
あ
た
っ
て
、
指
名
委
員

会
等
設
置
会
社
に
対
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
基
準
の

適
用
除
外
、
政
策
保
有
株
式
が
多
い
企
業

に
対
す
る
経
営
ト
ッ
プ
へ
の
反
対
、
女
性

取
締
役
の
義
務
化
等
を
検
討
し
た
模
様
で

あ
る
が
見
送
ら
れ
て
い
る
。

⑵　
グ
ラ
ス
ル
イ
ス（G

lass,
 Lew

is &
 C

o.

）

グ
ラ
ス
ル
イ
ス
は
、
女
性
役
員（
取
締

役
、
監
査
役
、
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社

に
お
け
る
執
行
役
）が
１
名
も
い
な
い
東

証
１
部
と
２
部
上
場
企
業
の
会
長（
会
長

職
が
な
い
場
合
は
社
長
）、
指
名
委
員
会

等
設
置
会
社
の
場
合
は
指
名
委
員
会
の
委

員
長
に
反
対
助
言
と
し
た
。

た
だ
し
、
企
業
が
女
性
役
員
選
任
等
に

関
し
て
、
現
在
の
状
況
、
今
後
の
対
応
策
、

予
定
等
を
明
確
に
説
明
し
、
そ
の
情
報
を

開
示
し
て
い
る
場
合
に
限
り
、
例
外
的
に

「
女
性
役
員
の
不
在
」を
理
由
に
反
対
助
言

す
る
こ
と
を
避
け
る
場
合
が
あ
る
。な
お
、

２
０
１
９
年
の
対
象
企
業
は
時
価
総
額
が

大
き
い
１
０
０
社
を
組
み
入
れ
た
株
式
指

数〝
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
〟で
あ
っ
た
が
、

本
年
か
ら
東
証
１
部
と
２
部
上
場
企
業
全

社
に
拡
大
し
た
。

ま
た
、
２
０
２
１
年
か
ら
は
保
有
目
的

が
純
投
資
目
的
以
外
の
目
的
で
あ
る
投
資

株
式
の
貸
借
対
照
表
計
上
額
の
合
計
が
純

資
産
の
10
％
を
超
え
る
場
合
、
会
長（
会

長
職
が
な
い
場
合
は
社
長
）に
反
対
助
言

と
す
る
予
定
で
あ
る
。
た
だ
し
、
政
策
保

有
株
式
が
純
資
産
に
対
し
て
10
％
を
超
え

る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
政
策
保
有
株
式
が

毎
年
減
少
し
て
い
る
と
確
認
で
き
る
場
合

等
、
反
対
助
言
を
見
送
る
こ
と
も
あ
る
。

⑶　
そ
の
他

米
大
手
年
金
基
金
で
あ
るCalPERS

（C
alifornia Public Em

ployees' 
Retirem

ent System
: 

カ
リ
フ
ォ

ル
ニ
ア
州
公
務
員
退
職
金
制
度
）は
、

２
０
２
０
年
よ
り
日
本
の
指
名
委
員
会
等

設
置
会
社
に
お
い
て
各
委
員
会
の
メ
ン

バ
ー
に
１
０
０
％
の
独
立
性
を
求
め
て
い

る
。
変
更
前
は
過
半
数
の
独
立
性
と
し
て

い
た
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
基
準
に
合
わ
せ
て

委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
全
員
に
独
立
性
を
求

め
る
こ
と
に
し
た
。

な
お
、
監
査
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て

は
２
０
１
７
年
以
降
、
取
締
役
会
に
３

分
の
１
以
上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
求
め

て
お
り
変
更
は
な
い
。
ま
た
、
米
大
手
年

金
基
金
で
あ
るCA

LSTRS

（California 
S

tate T
each

ers' R
etirem

en
t 

System
: 

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
教
職
員

退
職
金
制
度
）は
取
締
役
会
に
２
／
３
以

上
の
独
立
社
外
取
締
役
を
求
め
る
こ
と
に

は
変
更
な
く
、
満
た
さ
な
い
場
合
に
は
取

締
役
全
員
に
反
対
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
日
本
企
業
に
対
し
て
は
例
外

と
し
て
独
立
性
基
準
を
満
た
す
社
外
取
締

役
に
は
反
対
し
て
い
な
い
が
、
社
内
取
締

役
に
は
全
員
に
反
対
す
る
。
さ
ら
に
指
名

委
員
会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
各
委
員
会

の
メ
ン
バ
ー
全
員
に
独
立
性
を
求
め
て
い

る
。
た
だ
し
、
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
を
通
じ
て
合
理
的
な
説
明
が
得
ら
れ

れ
ば
個
別
に
判
断
す
る
こ
と
も
あ
る
。

国
内
機
関
投
資
家
の
議
決

権
行
使
基
準
の
変
更
点

⑴　
社
外
取
締
役
の
比
率
・
人
数

２
０
１
９
年
は
監
査
等
委
員
会
設
置
会

社
お
よ
び
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
対

し
て
社
外
取
締
役
を
３
分
の
１
以
上
求
め

る
基
準
に
変
更
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た

が
、
２
０
２
０
年
は
監
査
役
会
設
置
会
社

に
対
し
て
も
社
外
取
締
役
を
３
分
の
１
以

上
求
め
る
動
き
が
出
て
い
る
。
三
井
住
友

ト
ラ
ス
ト
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
㈱

は
、
２
０
２
０
年
１
月
か
ら「
独
立
社
外

取
締
役
が
複
数
か
つ
取
締
役
総
数
の
３
分

の
１
以
上
で
な
い
場
合
、
取
締
役
選
任
に

反
対
。
経
過
的
措
置
と
し
て
、
複
数
の
独

立
社
外
取
締
役
を
置
い
て
い
る
企
業
に
つ

い
て
、
業
績（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）基
準
に
お
い
て
、

中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
に
支
障
が
出
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て
い
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、賛
成
」

と
し
て
い
る
。

ま
た
、
り
そ
な
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
㈱（
２
０
２
０
年
１
月
に
り
そ
な
銀
行

の
運
用
機
能
を
統
合
）は「
取
締
役
会
に
独

立
性
の
あ
る
社
外
取
締
役
が
３
分
の
１
以

上
選
任
さ
れ
て
い
な
い
場
合
、
合
理
的
か

つ
納
得
性
の
あ
る
説
明
が
な
け
れ
ば
、
代

表
取
締
役
の
選
任
に
反
対
す
る
。
但
し
、

監
査
役
会
設
置
会
社
で
、
親
会
社
ま
た
は

支
配
株
主
を
有
し
な
い
企
業
に
つ
い
て

は
、
取
締
役
会
に
独
立
性
の
あ
る
社
外
取

締
役
が
2
名
か
つ
20
％
以
上
選
任
さ
れ
て

い
る
場
合
は
賛
成
す
る
」と
し
て
い
る
。

そ
の
他
に
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
㈱

は
２
０
２
０
年
４
月
か
ら「
社
外
取
締
役

（
独
立
性
の
有
無
は
問
わ
な
い
）が
複
数
か

つ
取
締
役
総
数
の
３
分
の
１
以
上
選
任
さ

れ
て
い
な
い
場
合
、
取
締
役
候
補
者
全
員

に
反
対
す
る
」と
し
て
い
る
ほ
か
、ア
セ
ッ

ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
Ｏ
ｎ
ｅ
㈱
は
２
０
２
０

年
４
月
か
ら「
社
外
取
締
役
が
２
名
以
上

い
な
い
場
合
、
ま
た
は
20
％
以
上
い
な
い

場
合
、
代
表
取
締
役
に
反
対
す
る
」に
変

更
し
、
２
０
２
１
年
度
は
25
％
以
上
に
引

き
上
げ
る
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
か

ら
20
％
以
上
で
あ
っ
て
も
25
％
に
到
達
し

て
い
な
い
企
業
に
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

ま
た
は
書
面
の
送
付
に
て
対
応
を
促
す
と

し
て
い
る
。
な
お
、
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
㈱
も
監
査
役
会
設
置
会
社
は
社

外
取
締
役
２
名
以
上
と
し
て
い
る
が
、
取

締
役
の
人
数
が
12
名
を
超
え
る
場
合
に
は

３
名
以
上
と
し
て
い
る
。

⑵　
親
会
社
あ
る
い
は
支
配
株
主
が

存
在
す
る
企
業
の
場
合

親
会
社
あ
る
い
は
支
配
株
主
が
存
在
す

る
企
業
に
対
し
て
は
よ
り
厳
し
い
基
準
を

設
け
る
機
関
投
資
家
が
増
え
て
い
る
。
三

井
住
友
ト
ラ
ス
ト
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
㈱
は
独
立
社
外
取
締
役
が
取
締
役
総

員
数
の
過
半
数
、
も
し
く
は
独
立
社
外
取

締
役
が
取
締
役
総
員
数
の
３
分
の
１
以
上

の
企
業
に
お
い
て
指
名
委
員
会
等（
任
意

の
諮
問
委
員
会
を
含
む
）に
お
け
る
独
立

社
外
役
員
が
委
員
総
数
の
過
半
数
、
ま
た

は
独
立
社
外
役
員
が
半
数
で
委
員
長
が
独

立
社
外
役
員
で
な
い
場
合
、
取
締
役
選
任

に
反
対
す
る
と
し
て
お
り
、
ア
セ
ッ
ト
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
Ｏ
ｎ
ｅ
㈱
も
社
外
取
締
役
が

取
締
役
会
の
過
半
数
在
任
し
て
い
な
い
場

合
、
代
表
取
締
役
に
原
則
反
対
と
し
て
い

る
。
な
お
、
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
㈱
は
支
配
株
主
が
い
る
会
社
は
Ｒ
Ｏ
Ｅ

８
％
以
上
の
場
合
に
は
２
名
以
上
で
許
容

し
て
い
た
が
、
一
律
３
分
の
１
以
上
に
変

更
し
た
。

⑶　
社
外
役
員
の
独
立
性

社
外
役
員
の
独
立
性
の
判
断
に
あ
た
っ

て
は
、
在
任
期
間
の
上
限
新
設
や
招
集
通

知
へ
の
記
載
を
求
め
る
動
き
が
み
ら
れ

る
。
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
Ｏ
ｎ
ｅ
㈱

は
２
０
２
０
年
４
月
か
ら
株
主
総
会
時
点

で
12
年
以
上
の
在
任
期
間
と
な
る
場
合
、

当
該
候
補
者
に
反
対
す
る
基
準
を
新
設
す

る
予
定
で
あ
る
。
社
外
役
員
の
在
任
期
間

に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
投
資
先
銘
柄
数

が
比
較
的
少
な
い
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
機

関
投
資
家
が
上
限
を
設
定
す
る
ケ
ー
ス
が

み
ら
れ
た
が
、
今
後
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
機

関
投
資
家
に
も
広
が
る
可
能
性
も
あ
る
。

ま
た
、三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
㈱
は「
社

外
役
員
の
独
立
性
の
確
認
に
あ
た
っ
て
、

金
融
商
品
取
引
所
へ
の
独
立
役
員
届
出
も

し
く
は
届
出
の
予
定
に
つ
い
て
は
補
欠
の

候
補
者
も
含
め
株
主
総
会
招
集
通
知
へ
の

記
載
を
求
め
て
お
り
、
株
主
総
会
招
集
通

知
に
記
載
が
な
い
場
合
は
独
立
性
を
確
認

で
き
な
い
も
の
と
し
て
原
則
反
対
す
る
」

と
し
て
い
る
。

機
関
投
資
家
に
と
っ
て
の
バ
イ
ブ
ル
で

あ
る
招
集
通
知
に
は
法
的
な
要
請
か
ら
だ

け
で
な
く
機
関
投
資
家
が
必
要
と
す
る
情

報
も
あ
わ
せ
て
記
載
す
る
こ
と
が
重
要
に

な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
社
外
役
員

の
独
立
性
に
関
す
る
情
報
は
極
力
招
集
通

知
に
記
載
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
え

よ
う
。

⑷　
買
収
防
衛
策

買
収
防
衛
策
に
対
す
る
基
準
は
厳
格
化

の
一
途
を
辿
っ
て
い
る
。
２
０
１
９
年
10

月
に
大
和
証
券
投
資
信
託
委
託
㈱
は
、「
当

該
企
業
の
経
営
陣
に
よ
る
恣
意
的
な
発
動

の
余
地
が
な
い
と
判
断
で
き
る
場
合
等
に

は
賛
成
し
て
い
た
が
、
買
収
防
衛
策
の
導

入
・
継
続
に
つ
い
て
は
原
則
と
し
て
反
対

と
す
る
」に
変
更
し
た
。
ま
た
、
ア
セ
ッ

ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
Ｏ
ｎ
ｅ
㈱
は
２
０
２
０

年
４
月
か
ら
基
準
を
さ
ら
に
厳
し
く
し
、

こ
れ
ま
で
社
外
取
締
役
の
人
数
に
つ
い
て

は
複
数
か
つ
３
分
の
１
以
上
か
ら「
過
半

数
」に
引
き
上
げ
る
ほ
か
、
業
績
基
準
に

つ
い
て
は
３
期
連
続
東
証
１
部
Ｒ
Ｏ
Ｅ

下
位
３
分
の
１
分
位
未
満
か
ら「
Ｒ
Ｏ
Ｅ

２
分
の
１
分
位
未
満
」に
変
更
す
る
予
定

で
あ
る
。

投
資
先
企
業
と
機
関
投
資

家
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
の
活
発
化

　
２
０
１
７
年
の
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
改
訂
に
伴

い
機
関
投
資
家
に
よ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
活
動
へ
の
取
組
み
が
強
化
さ
れ
、

機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
賛
否
結
果
の
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特集

個
別
開
示
や
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
お
け
る
中

長
期
的
視
点
で
の
対
話
が
求
め
ら
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
投
資
先
企

業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
活
発
化
す

る
動
き
が
み
ら
れ
る
。

一
般
的
に
企
業
は
四
半
期
決
算
ご
と

に
業
績
・
財
務
情
報
を
テ
ー
マ
と
し

た
機
関
投
資
家
向
け
Ｉ
Ｒ（Investor 

Relations

）活
動
を
実
施
し
て
い
る
が
、

こ
う
し
た
環
境
の
変
化
に
よ
っ
て
株
主
総

会
の
終
了
後
あ
る
い
は
次
期
株
主
総
会

シ
ー
ズ
ン
に
向
け
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
へ
の
取
組
み
や
非
財
務
項
目
と

い
っ
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
テ
ー
マ
と
し
た
Ｓ
Ｒ

（Shareholder Relations

）活
動
を
実

施
す
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て
い
る
。

ま
た
、
機
関
投
資
家
の
な
か
に
は
特
定

の
企
業
に
対
し
総
会
議
案
へ
の
反
対
理
由

等
を
記
載
し
た
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
レ

タ
ー
を
送
付
し
て
対
話
の
機
会
を
促
す
場

合
や
、
何
ら
か
の
課
題
を
抱
え
る
企
業
に

対
し
て
情
報
開
示
の
充
実
や
説
明
を
求
め

る
場
合
も
あ
る
。

他
方
、
企
業
も
運
用
資
産
の
パ
ッ
シ
ブ

化
に
伴
い
保
有
残
高
が
増
加
し
た
既
存
株

主
か
ら
の
支
持
を
獲
得
す
る
こ
と
を
目
的

と
し
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
特
化
し
た
海
外

ロ
ー
ド
シ
ョ
ウ
を
実
施
す
る
ケ
ー
ス
も
増

え
て
い
る
。

米
国
で
は
米
国
証
券
取
引
委
員
会（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）が
機
関
投
資
家
に
与
え
る
影
響
力

が
大
き
い
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
規
制

し
よ
う
と
す
る
動
き
を
受
け
て
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ

や
グ
ラ
ス
ル
イ
ス
の
賛
否
推
奨
に
必
ず
し

も
従
わ
な
い
機
関
投
資
家
が
増
加
す
る
傾

向
に
あ
る
。

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
か
ら
委
託
さ
れ

た
資
産
を
運
用
す
る
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
が
そ
れ
ら
を
運
用
し
て
い
な
い
議

決
権
行
使
助
言
会
社
の
賛
否
判
断
を
そ
の

ま
ま
適
用
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
受
託
者

責
任
を
懸
念
す
る
指
摘
も
あ
る
こ
と
か

ら
、
投
資
家
独
自
の
基
準
に
よ
っ
て
判
断

す
る
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
増
え
て

い
る
。
そ
の
た
め
、
特
に
パ
ッ
シ
ブ
運
用

の
大
手
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す

る
個
別
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
は
効

果
的
と
い
え
る
。

株
主
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の

多
様
化

米
国
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
選
任
す

る
取
締
役
の
受
入
れ
は
今
や
当
た
り
前
と

な
っ
て
い
る
が
、
日
本
で
も
受
け
入
れ
る

企
業
が
み
ら
れ
る
。
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
に
セ

ン
セ
ー
シ
ョ
ナ
ル
に
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ

と
を
狙
っ
て
経
営
陣
と
敵
対
的
に
対
峙
す

る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
い
れ
ば
、
水
面
下

で
経
営
陣
と
友
好
的
に
対
話
を
進
め
る
ア

ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
お
り
、
手
法
に
は
多
様

化
の
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

か
つ
て
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
短
期
的

な
リ
タ
ー
ン
獲
得
を
狙
っ
て
キ
ャ
ッ
シ
ュ

リ
ッ
チ
な
企
業
に
対
し
増
配
や
自
己
株
買

い
を
求
め
る
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
が
、
中

長
期
的
な
視
点
で
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
見
直
し
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
体
制
の
強
化
を
求
め
る
ケ
ー
ス
も
増
え

て
お
り
、
資
産
運
用
の
パ
ッ
シ
ブ
化
が
進

む
な
か
で
影
響
力
が
増
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
投
資
家
か
ら
積
極
的
に
支
持
を
取
り
つ

け
よ
う
と
す
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
み
ら

れ
る
。
日
本
市
場
は
米
国
に
次
い
で
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
潜
在

的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
の

見
方
も
あ
る
。

お
わ
り
に

２
０
１
９
年
の
総
会
シ
ー
ズ
ン
に
は
株

主
提
案
が
一
般
の
機
関
投
資
家
か
ら
の
賛

同
を
得
て
可
決
す
る
と
い
う
場
面
も
あ

り
、
平
時
に
お
け
る
企
業
と
株
主
・
投
資

家
と
の
建
設
的
な
対
話
が
非
常
に
重
要
に

な
っ
て
い
る
。
結
果
と
し
て
総
会
議
案
に

対
す
る
賛
成
比
率
が
同
じ
水
準
で
あ
っ
て

も
、
機
関
投
資
家
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
活
動
に
よ
っ
て
賛
成
票
を
積
み
上
げ
て

可
決
に
至
っ
た
企
業
と
何
の
対
話
の
機
会
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も
な
い
ま
ま
可
決
に
至
っ
た
企
業
で
は
機

関
投
資
家
か
ら
の
評
価
に
大
き
な
違
い
が

生
じ
る
。

そ
の
た
め
議
決
権
行
使
に
あ
た
っ
て
、

公
表
し
て
い
る
議
決
権
行
使
基
準
に
則
っ

て
形
式
的
に
判
断
す
る
傾
向
が
あ
る
国
内

機
関
投
資
家
と
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活

動
を
通
じ
て
実
質
面
を
重
視
す
る
傾
向
が

あ
る
海
外
機
関
投
資
家
の
ス
タ
ン
ス
に
は

差
異
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
た
う
え
で
、

そ
れ
ぞ
れ
の
機
関
投
資
家
に
対
す
る
ア
プ

ロ
ー
チ
方
法
や
対
話
の
し
か
た
を
工
夫
す

る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
今
後
ま
す
ま
す

企
業
に
は
、
財
務
・
非
財
務
情
報
を
問
わ

ず
機
関
投
資
家
が
求
め
る
タ
イ
ム
リ
ー
な

情
報
開
示
の
充
実
と
説
明
責
任
を
果
た
す

た
め
の
Ｉ
Ｒ
・
Ｓ
Ｒ
活
動
へ
の
取
組
み
強

化
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。


