
１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
一
月
八
日
付
の
日
本
経
済
新
聞
に
よ
れ
ば
、
投
資
信
託
協
会
（
以
下
、
投
信
協
会
と
略
記
）
が
議
決
権
行
使
結
果
の

開
示
義
務
付
け
を
、
会
員
の
投
資
信
託
委
託
会
社
（
以
下
、
投
信
委
託
会
社
と
略
記
）
に
求
め
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
記
事

に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
投
信
委
託
会
社
は
、
金
融
機
関
の
傘
下
に
あ
る
会
社
が
多
く
、
投
資
先
企
業
へ
の
配
慮
や
営
業
上
の
理
由
か

ら
総
会
で
は
経
営
陣
に
「
白
紙
委
任
」
し
て
議
決
権
の
行
使
を
放
棄
す
る
例
が
多
か
っ
た
。
投
信
協
会
は
、
投
信
委
託
会
社
が
株
主

利
益
を
考
慮
し
て
、
議
決
権
を
き
ち
ん
と
行
使
す
る
環
境
を
整
え
、
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
に
も
役
立

て
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
投
信
委
託
会
社
に
対
し
、
投
資
先
企
業
へ
の
議
決
権
の
行
使
状
況
を
各
社
が
開
示
す
る
よ
う
義
務
付
け

を
求
め
た
と
さ
れ
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
投
信
協
会
が
、
投
信
委
託
会
社
に
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
た
の
は
、
昨
年
六
月
一
七
日
に
報
告
書
が

出
さ
れ
た
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
「
我
が
国
金
融
・
資
本
市
場
の
国
際
化
に
関
す
る
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
」（
以
下
、
金
融
審
議

会
と
略
記
）
で
の
議
論
が
そ
の
背
景
に
あ
っ
た
。
こ
の
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
で
は
、
以
下
四
つ
の
課
題
の
改
善
を
通
じ
て
、
わ
が
国

の
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
が
目
指
さ
れ
た
。
そ
の
課
題
は
、
①
資
金
調
達
等
を
巡
る
問
題
、
②
ガ
バ
ナ
ン

ス
構
造
を
巡
る
課
題
、
③
投
資
者
の
議
決
権
行
使
を
巡
る
課
題
、
④
規
律
づ
け
の
手
法
で
あ
る
。
本
稿
で
取
り
上
げ
る
機
関
投
資
家

の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
は
、
③
投
資
家
の
議
決
権
行
使
を
巡
る
問
題
で
取
り
上
げ
ら
れ
、
議
決
権
の
行
使
を
通
じ
た
ガ
バ
ナ
ン

（71）

機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て

深
見
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ス
の
発
揮
と
い
う
観
点
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
は
、
受
託
者
責
任
の
重
要
な
要
素
を
構
成
す
る
も
の
で

あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
そ
の
結
果
を
開
示
し
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
議
決
権
行
使

の
徹
底
を
図
り
、
上
場
会
社
等
の
行
動
を
適
切
に
規
律
づ
け
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
２
）。

こ
う
し
た
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
の
開
示
は
、
ア
メ
リ
カ
で
先
行
し
て
行
わ
れ
て
い
る
。
以
下

で
は
、
ア
メ
リ
カ
で
議
決
権
行
使
結
果
開
示
規
則
が
導
入
さ
れ
た
背
景
、
目
的
、
内
容
を
踏
ま
え
た
上
で
、
投
信
協
会
が
策
定
し
た

ル
ー
ル
を
導
入
す
る
意
義
を
考
え
て
み
た
い
。

２
　
ア
メ
リ
カ
で
規
制
が
提
案
さ
れ
た
背
景
と
そ
の
目
的

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
三
年
一
月
二
三
日
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
そ
れ
ぞ
れ
に
対
す
る
議
決
権
行

使
情
報
の
開
示
を
求
め
る
規
則
を
施
行
さ
せ
た
。
ま
ず
、
こ
の
規
則
が
施
行
さ
れ
た
背
景
に
つ
い
て
述
べ
た
い
。

二
〇
〇
一
年
一
月
、
エ
ン
ロ
ン
が
連
邦
破
産
法
一
一
条
を
適
用
申
請
し
、
破
綻
し
た
こ
と
を
き
っ
か
け
と
し
て
、
ワ
ー
ル
ド
・
コ

ム
な
ど
次
々
に
不
正
会
計
事
件
が
露
見
し
た
。
一
連
の
企
業
不
祥
事
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕

組
み
に
も
課
題
が
あ
る
と
の
批
判
が
高
ま
る
と
と
も
に
、
投
資
家
の
企
業
不
信
が
高
ま
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
施
策
を
実
施
す
る
。
代
表
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
策
は
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス

リ
ー
法
の
制
定
と
そ
れ
に
伴
う
取
締
役
の
独
立
性
要
件
の
強
化
、
監
査
委
員
会
の
機
能
強
化
、
財
務
情
報
の
不
正
防
止
策
と
し
て
内

部
統
制
の
強
化
を
行
っ
た
。
こ
う
し
た
一
連
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
策
の
一
つ
と
し
て
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ

ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
の
開
示
が
求
め
ら
れ
た
。

次
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
何
を
目
的
と
し
て
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
議
決
権
行
使
方
針
や
行
使
結
果
の
開

（72）



示
を
求
め
た
の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
出
し
た
リ
リ
ー
ス
文
書
で
は
、

そ
の
目
的
は
次
の
二
点
で
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
①
投
資
顧
問
業
者
と

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
議
決
権
行
使
を
通
じ
て
、
企

業
経
営
者
を
規
律
づ
け
る
こ
と
。
ま
た
、
②
受
託
者
責
任
を
有
す
る

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
に
、
議
決
権
行
使

方
針
と
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
で
顧
客
に
対
す
る
利
益
相
反

行
為
を
防
止
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
（
３
）。

で
は
、
な
ぜ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧

問
業
者
を
規
制
対
象
と
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
一
点
目
は
、
当
時
の

ア
メ
リ
カ
の
主
体
別
株
式
保
有
状
況
（
表
１
）
に
よ
れ
ば
、
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
規
則
を
検
討
し
て
い
た
二
〇
〇
二
年
に

は
市
場
の
約
一
八
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
ま

た
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
顧
問
業
者
は
一
九
兆
ド
ル
の
投
資
一
任
契
約

を
保
有
し
て
い
た
（
４
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
文
書
で
は
投
資
顧
問
業
者
は
退
職
年

金
資
産
を
管
理
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ

ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
株
式
保
有
額
に
私
的
年
金
基
金
、
州
地
方
政
府

退
職
基
金
の
そ
れ
を
加
え
る
と
、
二
〇
〇
二
年
に
彼
ら
は
ア
メ
リ
カ

の
株
式
市
場
の
三
五
％
程
度
の
株
式
を
保
有
し
て
い
た
と
思
わ
れ

（73）

表１　アメリカの主体別株式保有状況（単位：10億ドル）

（出所）FRB "Flow of Funds Accounts of the United States”
（http://www.federalreserve.gov/releases/z1/20030306/z1.pdf）より作成

1998 1999 2000 2001 2002
保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合

個人 7,052.4 45.3% 9,053.1 46.2% 7,806.2 44.3% 6,604.2 43.1% 5,047.8 42.5%
州地方政府 102.0 0.7% 115.0 0.6% 97.1 0.6% 100.7 0.7% 80.3 0.7%
外国人 1,250.3 8.0% 1,611.5 8.2% 1,643.2 9.3% 1,572.7 10.3% 1,260.8 10.6%
商業銀行 6.8 0.0% 11.3 0.1% 11.9 0.1% 8.9 0.1% 3.5 0.0%
貯蓄機関 24.5 0.2% 23.8 0.1% 24.2 0.1% 27.9 0.2% 29.1 0.2%
個人信託、不動産信託 360.1 2.3% 407.3 2.1% 356.8 2.0% 280.7 1.8% 181.1 1.5%
生命保険会社 733.2 4.7% 964.5 4.9% 891.9 5.1% 811.3 5.3% 708.9 6.0%
損害保険会社 200.1 1.3% 207.9 1.1% 194.3 1.1% 173.9 1.1% 152.3 1.3%
私的年金基金 1,990.7 12.8% 2,325.7 11.9% 1,915.0 10.9% 1,562.1 10.2% 1,096.7 9.2%
州地方政府退職基金 1,233.9 7.9% 1,343.2 6.9% 1,279.7 7.3% 1,133.1 7.4% 915.7 7.7%
ミューチュアル・ファンド 2,506.2 16.1% 3,376.7 17.2% 3,227.3 18.3% 2,836.1 18.5% 2,188.0 18.4%
クローズドエンド型ファンド 47.2 0.3% 40.4 0.2% 36.6 0.2% 31.1 0.2% 33.7 0.3%
為替資金取引 15.6 0.1% 33.9 0.2% 65.6 0.4% 83.0 0.5% 98.2 0.8%
ブローカーディーラー 54.4 0.3% 66.9 0.3% 77.2 0.4% 85.1 0.6% 74.9 0.6%

合計 15,577.4 100.0% 19,581.2 100.0% 17,627.0 100.0% 15,310.8 100.0% 11,871.0 100.0%



る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
株
式
市
場
に
お
い
て
一
定
の
発
言
力
を
も
つ
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
に
議
決
権
を

行
使
さ
せ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
つ
な
げ
よ
う
と
し
た
の
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
の
投
資
家
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
徹
底
す

る
こ
と
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
文
書
で
は
、
一
例
と
し
て
彼
ら
が
投
資
先
企
業
の
退
職
年
金
資
産
を
管
理
し
て
い
る
た
め
に
、
投
資
家

と
の
利
益
衝
突
が
起
こ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
。
し
か
し
、
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る

こ
と
を
通
じ
て
、
彼
ら
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を
徹
底
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
投
資
家
の

信
頼
を
高
め
る
と
と
も
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
こ
と
が
目
指
さ
れ
た
。

３
　
規
則
内
容

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
、
議
決
権
行
使
方
針
や
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る
べ
く
、
次
の
規

則
を
取
り
纏
め
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
に
よ
れ
ば
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き

に
関
し
て
は
、
追
加
情
報
書
（Statem

ent
of

A
dditional

Inform
ation

）
に
記
載
し
て
開
示
す
る
と
と
も
に
、
半
期
、
年
次
報
告

書
、
運
用
報
告
書
に
は
議
決
権
行
使
方
針
や
手
続
き
の
入
手
先
（
自
社
の
フ
リ
ー
ダ
イ
ヤ
ル
の
番
号
か
自
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
も

し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
）
の
記
載
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
投
資
家
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
、
三
営
業
日
以
内
に
速
達
（
も
し

く
は
こ
れ
と
同
等
の
速
さ
で
届
く
方
法
）
で
そ
れ
ら
を
提
供
す
る
こ
と
を
求
め
た
。

ま
た
、
議
決
権
行
使
結
果
は
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
報
告
書
（F

orm
N

-PX

）
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
を
求
め
た
。
こ
の
報
告
書

に
記
載
さ
れ
る
事
項
は
、
①
保
有
証
券
の
発
行
会
社
、
テ
ィ
ッ
カ
ー
シ
ン
ボ
ル
、
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
、
②
株
主
総
会
日
、
③
議
案
の

要
旨
、
④
議
案
提
案
者
（
経
営
者
か
株
主
か
）、
⑤
議
案
に
議
決
権
を
投
じ
た
か
否
か
、
⑥
投
票
結
果
（
賛
成
、
反
対
、
保
留
）、
⑦
経

（74）



営
陣
の
投
票
結
果
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
も
年
次
報
告
書
や
半
期
報

告
書
に
入
手
先
（
自
社
の
フ
リ
ー
ダ
イ
ヤ
ル
の
番
号
か
自
社
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
、
も
し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
明
示
）
を
記
載

し
、
投
資
家
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
、
三
営
業
日
以
内
に
速
達
（
も
し

く
は
こ
れ
と
同
等
の
速
さ
で
届
く
方
法
）
で
提
供
す
る
こ
と
を
求
め

た
。
ま
た
、
議
決
権
行
使
結
果
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
運
営
す
る
法
定
開
示

書
類
の
電
子
開
示
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
）
で
も
開
示
さ
れ
て
お

り
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
で
は
図
１
の
よ
う
に
議
決
権
行
使
記
録
が
閲
覧
で

き
る
。

一
方
の
投
資
顧
問
業
者
も
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
を
防
ぐ
た
め
、

議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き
を
策
定
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
と
株
主
総
会
招
集
通
知
、
顧
客
に
代
わ
っ

て
投
じ
た
投
票
の
記
録
、
議
決
権
行
使
に
対
す
る
顧
客
か
ら
の
要
求

記
録
の
コ
ピ
ー
を
保
存
し
、
顧
客
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
コ
ピ
ー
を
提

供
せ
ね
ば
な
ら
な
い
（
５
）。

こ
の
よ
う
に
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド

と
投
資
顧
問
業
者
の
開
示
基
準
に
は
違
い
が
存
在
す
る
が
、
そ
れ
は

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
の
顧
客
層
に
差
異

が
あ
り
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
広
範
な
一
般
投
資

（75）

図１　議決権行使記録開示ページ

（出所）VANGUARD INTERNATIONAL EQUITY INDEX FUNDS
（http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/857489/000093247109001518/internlequindx628.htm）



家
が
対
象
で
あ
り
、
投
資
顧
問
業
者
が
顧
客
と
す
る
機
関
投
資
家
や
年
金
基
金
と
比
べ
て
投
資
情
報
に
接
す
る
機
会
が
限
ら
れ
て
い

る
た
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
よ
り
詳
細
な
開
示
基
準
を
求
め
た
よ
う
で
あ
る
（
６
）。

こ
う
し
た
決
定
に
至
る
ま
で
に
、
米
国
投
資
信
託
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
や
米
国
投
資
顧
問
業
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
）
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し

て
コ
メ
ン
ト
を
出
し
た
。
そ
の
内
容
は
、
議
決
権
行
使
方
針
や
手
続
き
の
開
示
に
は
肯
定
的
な
反
応
を
示
し
た
が
、
行
使
結
果
の
開

示
に
は
コ
ス
ト
面
と
新
た
な
利
益
相
反
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
反
対
の
姿
勢
を
採
っ
た
。
ま
ず
、
コ
ス
ト
面
に
関
し
て

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
各
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
情
報
開
示
コ
ス
ト
を
業
界
全
体
で
約
一
四
八
七
万
ド
ル
（
各
フ
ァ
ン
ド
約
四
〇

一
八
ド
ル
の
負
担
）
と
算
出
し
た
（
７
）

が
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
こ
の
コ
ス
ト
は
過
小
評
価
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
方
法
で
開

示
す
れ
ば
、
業
界
全
体
で
四
一
九
五
万
ド
ル
の
新
た
な
コ
ス
ト
負
担
を
強
い
ら
れ
る
と
主
張
し
た
（
８
）。

ま
た
、
新
た
な
利
益
相
反
と
は
、
こ
れ
ま
で
フ
ァ
ン
ド
は
無
記
名
投
票
を
行
っ
て
い
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
先
企
業
の
経
営
者

か
ら
の
議
決
権
行
使
に
関
す
る
圧
力
を
最
小
化
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
投
票
の
匿
名
性
が
な
く
な
り
、
投
資
先
企
業
か
ら
の
圧
力
が
、
ま
た
、
社
会
的
、
政
治
的
な
議
案
に
対
す
る
議
決
権
行
使
に
対

し
て
は
、
マ
ス
コ
ミ
や
利
益
団
体
か
ら
の
圧
力
も
想
定
さ
れ
、
か
え
っ
て
投
資
家
の
利
益
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
が
行
え
な
い
可

能
性
が
あ
る
と
主
張
し
て
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
は
反
対
し
た
（
９
）。

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
完
全
な
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
よ
っ
て
、
株
主
は
フ
ァ
ン
ド
が
株
主
利
益
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を

行
っ
て
い
る
の
か
、
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
し
て
い
る
か
監
視
で
き
る
こ
と
、
透
明
性
を
向
上
さ
せ
投
資

家
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
徹
底
す
る
方
が
重
要
で
あ
る
と
し
て
、
完
全
な
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
た
。

（76）



４
　
我
が
国
で
の
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
変
遷
と
ル
ー
ル
改
正

我
が
国
で
も
、
バ
ブ
ル
経
済
の
崩
壊
後
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
株
式
持
株
比
率
が
低
下
す
る
と
と
も
に
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行

使
の
重
要
性
は
高
ま
っ
て
い
る
。
一
九
九
七
年
に
厚
生
省
（
当
時
）
が
厚
生
年
金
保
険
法
の
規
程
を
具
体
化
し
た
も
の
と
し
て
通
達

し
た
、
い
わ
ゆ
る
「
受
託
者
責
任
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」（「
厚
生
年
金
基
金
の
資
産
運
用
関
係
者
の
役
割
及
び
責
任
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
」）
か
ら
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
に
対
す
る
注
目
は
集
ま
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
年
金
基
金
運
用
基
金
が
議

決
権
行
使
状
況
を
開
示
し
、
同
年
に
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
も
「
株
主
議
決
権
行
使
に
関
す
る
実
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
関
係
受
託

機
関
に
提
示
し
、
受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
と
そ
れ
に
よ
る
経
営
者
の
規
律
づ
け
が
意
識
さ
れ
始
め
る
よ
う
に
な
る
。

投
信
会
社
に
お
い
て
も
、
ア
メ
リ
カ
で
議
決
権
行
使
方
針
、
行
使
結
果
の
開
示
が
決
定
し
た
二
〇
〇
三
年
三
月
二
三
日
、
投
信
協

会
が
制
定
し
た
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
で
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の

作
成
、
公
表
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
ま
た
、
投
資
顧
問
業
界
で
も
、
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
（
以
下
、
投
資
顧
問
業
協
会
と
略

記
）
が
二
〇
〇
二
年
四
月
二
六
日
に
出
し
た
「
議
決
権
等
株
主
権
行
使
研
究
会
」
報
告
書
で
、
投
資
一
任
会
社
が
受
託
者
責
任
を
果

た
す
た
め
に
議
決
権
の
積
極
的
行
使
を
求
め
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
か
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
基
準
の
作
成
、
開
示
を
求
め
て
い

る
。
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
に
対
す
る
注
目
が
高
ま
る
中
で
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
も
始
ま
る
。

そ
れ
は
、
投
信
協
会
や
投
資
顧
問
業
協
会
が
会
員
各
社
に
対
し
て
、
表
２
、
表
３
に
示
し
た
と
お
り
、
会
社
提
案
議
案
、
株
主
提
案

議
案
を
そ
れ
ぞ
れ
項
目
別
に
整
理
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
を
実
施
し
、
そ
の
回
答
を
集
計
し
た
業
界
全
体
の
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
し

て
い
た
。

し
か
し
、
上
場
会
社
の
経
営
が
会
社
内
部
の
論
理
に
支
配
さ
れ
、
外
部
に
対
す
る
十
分
な
説
明
責
任
が
果
た
さ
れ
て
い
な
い
な
ど
、

上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
強
い
懸
念
が
国
内
外
の
投
資
家
か
ら
出
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
金
融
審
議
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会
は
、
上
場
会
社
に

対
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス

が
発
揮
さ
れ
る
た
め

に
、
機
関
投
資
家
に

対
し
て
受
託
者
責
任

に
基
づ
い
た
議
決
権

の
徹
底
を
求
め
た
。

そ
し
て
、
そ
の
手
法

と
し
て
、
議
決
権
行

使
結
果
を
公
表
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
機

関
投
資
家
の
議
決
権

行
使
が
適
切
か
否
か

の
可
視
性
を
高
め
よ

う
と
し
た
。

こ
う
し
た
金
融
審

議
会
で
の
議
論
を
受

け
て
、
今
年
一
月
、

（78）

表２　投資信託委託会社における議決権行使アンケート調査結果（2009年）

※1：「取締役選任」・「取締役解任」の「反対」には「一部反対」も含む
※2：合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割
※3：自己株式取得、法定準備金減少、第三者割当増資、資本減少、株式併合、補欠監査役選任等
（出所）投信協会ホームページ（http://www.toushin.or.jp/statistics/report/voting/）

議案名称 賛成（A） 棄権（C）
議案数合計（E）
（A）＋（B）＋（C）

28,909 437 14 451 29,360 2%
取締役選任※1 87,486 7,779 125 7,904 95,390 8%
監査役選任※1 24,503 5,999 12 6,011 30,514 20%
定款一部変更 37,270 3,366 33 3,399 40,669 8%
退職慰労金支給 8,815 2,567 291 2,858 11,673 24%
役員報酬額改定 6,132 253 9 262 6,394 4%
新株予約権発行 3,319 951 1 952 4,271 22%
会計監査人選任 1,065 12 1 13 1,078 1%
再構築関連※2 781 37 1 38 819 5%
その他の会社提案※3 10,855 2,242 9 2,251 13,106 17%

合計 209,135 23,643 496 24,139 233,274 10%

反対（B）
反対棄権計（D）
（B）＋（C）

反対等行使比率
（D）／（E）％

利益処分案等

表３　投資一任契約に係る議決権等行使指図に関するアンケート結果（2009年）

※1：合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割等
※2：自己株式取得、法定準備金減少、第三者割当増資、株式併合、買収防衛策等
（出所）投資顧問業協会ホームページ（http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/osiease/index.html）

議案名称 賛成（A）
白紙
委任（D）

議案数合計（F）
（A）+（B）+（C）+（D）

21,156 389 2 393 21,549 1.81%
取締役選任 99,651 8,181 3 8,188 107,839 7.59%
監査役選任 21,527 5,345 0 5,346 26,873 19.89%
定款一部変更 27,592 2,166 3 2,169 29,761 7.28%
退職慰労金支給 6,434 1,714 0 1,782 8,216 20.86%
役員報酬額改定 5,098 265 0 273 5,371 4.93%
新株予約権発行 1,953 618 2 620 2,573 24.02%
会計監査人選任 681 20 0 20 701 2.85%
組織再編関連※1 581 81 0 81 662 12.24%
その他の会社提案※2 6,913 1,734 0 1,735 8,648 20.05%

合計 191,586 20,513 10 20,607 212,193 121.51%

反対（B）
反対棄権等計（E）
（B）+（C）+（D）

反対等行使比率
（B）／（F）％

利益処分案等

棄権（C）

2
4
1
0

68
8
0
0
0
1
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投
信
協
会
は
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
を
一
部
改
正
し
て
、
会
員
各
社
に
議
決

権
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
る
こ
と
に
し
た
。
現
在
の
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意

事
項
」
で
は
、
各
投
信
委
託
会
社
は
次
の
項
目
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
議
決
権
の
指
図
行
使
は
受
益
者
の
利
益
を
図
る

た
め
に
の
み
行
う
も
の
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
①
規
定
作
成
の
目
的
お
よ
び
議
決
権
行
使
の
考
え
方
、
②
指
図
行
使
の
意
思
決
定

プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
権
限
な
ら
び
に
責
任
の
所
在
、
③
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
基
準
を
設
け
た
場
合
、
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
で
あ
っ

た
。二

月
一
二
日
に
出
さ
れ
た
改
正
案
で
は
、
従
前
か
ら
開
示
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き
に
加
え
、

議
決
権
行
使
結
果
も
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、「
投
資
信
託
委
託
会
社
は
、
国
内
株
式
の
議
決
権
行
使
の
結
果
に

つ
い
て
、
開
示
す
る
項
目
そ
の
他
の
必
要
事
項
を
あ
ら
か
じ
め
社
内
規
定
に
定
め
、
原
則
と
し
て
五
月
及
び
六
月
に
開
催
さ
れ
た
株

主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
結
果
を
取
り
纏
め
、
八
月
末
を
目
途
に
開
示
す
る
。」
と
の
規
定
を
新
た
に
追
加
し
た
。
ま
た
、

こ
れ
に
加
え
て
、
各
社
が
社
内
規
定
で
定
め
る
議
決
権
の
指
図
行
使
結
果
の
開
示
項
目
の
参
考
と
し
て
、
会
社
提
案
に
お
い
て
は
、

①
剰
余
金
処
分
、
②
取
締
役
選
任
、
③
監
査
役
選
任
、
④
定
款
一
部
変
更
、
⑤
退
職
慰
労
金
支
給
、
⑥
役
員
報
酬
改
定
、
⑦
新
株
予

約
権
発
行
、
⑧
会
計
監
査
人
選
任
、
⑨
再
構
築
関
係
、
⑩
そ
の
他
の
会
社
提
案
の
一
〇
項
目
を
挙
げ
、
株
主
提
案
も
同
様
に
項
目
別

に
分
類
し
、
集
計
し
た
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
よ
う
求
め
た
の
で
あ
っ
た
（
10
）。

投
信
協
会
が
参
考
と
し
て
挙
げ
た
開
示
項
目
は
、
こ
れ
ま
で
投
信
協
会
が
会
員
各
社
に
実
施
し
て
い
た
議
決
権
行
使
ア
ン
ケ
ー
ト

の
調
査
項
目
と
同
じ
で
あ
り
、
今
回
の
一
部
改
正
の
要
点
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
個
別
議
案
に
対
す
る
議
決
権
行
使
ま
で
開
示
す

る
の
で
は
な
く
、
こ
れ
ま
で
業
界
全
体
で
集
計
し
て
開
示
し
て
い
た
議
決
権
行
使
結
果
を
、
投
信
会
社
ご
と
の
開
示
へ
と
変
更
す
る

こ
と
で
あ
る
。
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５
　
む
す
び
に
か
え
て

今
回
の
ル
ー
ル
改
正
の
背
景
に
あ
っ
た
金
融
審
議
会
の
議
論
で
は
、
議
決
権
行
使
の
可
視
性
を
高
め
る
こ
と
で
、
機
関
投
資
家
に

受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
を
行
使
さ
せ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
そ
の
手
段
と
し

て
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
が
求
め
ら
れ
た
。
こ
の
視
点
か
ら
言
え
ば
、
可
視
性
が
最
も
高
ま
る
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
議
決

権
行
使
方
針
、
行
使
手
続
き
、
個
別
議
案
ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
か
ろ
う
。

こ
の
点
に
つ
い
て
、
金
融
審
議
会
は
、
我
が
国
の
場
合
、
個
別
議
案
ご
と
に
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
発

行
会
社
や
各
種
外
部
団
体
な
ど
か
ら
機
関
投
資
家
に
議
決
権
行
使
に
対
す
る
圧
力
が
か
か
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
と
指
摘
し
て
い

る
。
お
そ
ら
く
は
、
投
信
会
社
は
金
融
機
関
の
傘
下
に
あ
る
会
社
が
多
く
、
金
融
機
関
と
発
行
会
社
と
の
関
係
か
ら
、
個
別
議
案
ご

と
に
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
で
却
っ
て
議
決
権
行
使
の
自
由
が
阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
の
で
あ
ろ
う
（
11
）。

そ
の
た
め
、

投
信
協
会
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
個
別
議
案
ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
で
は
な
く
、
個
別
会
社
ご
と
の
開
示
に
と
ど
め
た
の

で
あ
ろ
う
が
、
そ
れ
で
は
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
問
題
で
あ
り
、
そ
の
点
で
、
当
初
の
目
的
に
対
し
て
は
不
十
分
な
改
正
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

し
か
し
、
今
回
の
ル
ー
ル
改
正
が
全
く
意
味
を
為
さ
な
い
も
の
か
と
言
え
ば
、
そ
う
で
も
な
か
ろ
う
。
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
明
ら
か

に
は
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
個
別
会
社
の
議
決
権
行
使
結
果
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
こ
と
に
よ
り
、
各
社
の
議
決
権
行
使
の
経

年
変
化
（
す
な
わ
ち
、
白
紙
委
任
や
棄
権
が
減
っ
て
い
る
な
ど
）
を
調
べ
る
こ
と
や
、
各
投
信
会
社
の
議
決
権
行
使
結
果
を
比
較
す

る
こ
と
も
可
能
と
な
る
。
こ
う
し
た
情
報
の
分
析
を
投
信
評
価
会
社
な
ど
が
行
い
、
そ
の
結
果
が
投
資
家
に
提
供
さ
れ
れ
ば
、
投
資

家
に
と
っ
て
は
運
用
先
を
決
定
す
る
際
の
新
た
な
判
断
材
料
の
一
つ
と
し
て
利
用
す
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う

に
情
報
が
二
次
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
信
会
社
に
と
っ
て
も
受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を
行
う
プ
レ
ッ
シ
ャ

（80）



ー
に
も
な
る
だ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
回
の
ル
ー
ル
改
正
は
不
十
分
な
も
の
で
は
あ
る
が
、
一
歩
前
進
し
た
と
考
え
る
べ
き
な

の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
平
成
二
二
年
一
月
九
日

（
２
）

報
告
書
で
は
、
留
意
点
と
し
て
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
に
よ
り
、
機
関
投
資
家
に
対
し
て
発
行
会
社
や
各
種
外
部
団
体
か
ら
、

議
決
権
行
使
に
関
す
る
圧
力
が
か
か
る
リ
ス
ク
が
増
大
し
、
か
え
っ
て
議
決
権
行
使
の
自
由
が
妨
げ
ら
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
、
幅
広
い

観
点
か
ら
検
討
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
明
記
し
て
い
る
。

（
３
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"F
inalR

ules:D
isclosure

of
Proxy

V
oting

Policies
and

Proxy
V

oting
R

ecords
by

R
egistered

M
anagem

ent
Investm

ent
C

om
panies"17

C
F

R
Parts

239,249,270,and
274,R

elease
N

os.33-8188,34-47304,IC
-

25922;F
ile

N
o.S7-36-02,R

IN
3235-A

I64,31
January

2003

（http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/33-8188.htm

）

（
４
）

Investm
ent

C
ounsel

A
ssociation

of
A

m
erica

"2002
E

volution
R

evolution
R

eport"
Septem

ber
2002

（http://w
w

w
.

investm
entadviser.org/ew

eb/docs/P
ublications_N

ew
s/R

eports_and_B
rochures/IA

A
-N

R
S_E

volution_R
evolution_

R
eports/evolution-revolution_2002.pdf

）

（
５
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"F
inalR

ules:Proxy
V

oting
by

Investm
ent

A
dvisers"

17
C

F
R

Part
275

[R
elease

N
o.

IA
-2106;F

ile
N

o.S7-38-02]R
IN

3235-A
I65

31
January

2003
（http://w

w
w

.sec.gov/rules/final/ia-2106.htm

）

（
６
）

中
井
彦
実
「
米
国
に
お
け
る
運
用
会
社
に
対
す
る
議
決
権
行
使
の
新
た
な
規
制
に
つ
い
て
―SE

C

に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果
等
開
示
規
則

の
強
化
策
―
」『
投
資
顧
問
』N

o.30

二
〇
〇
三
年
四
月
二
二
日

（81）



（
７
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"Proposed
R

ules:D
isclosure

ofProxy
V

oting
Policies

and
Proxy

V
oting

R
ecords

by

R
egistered

M
anagem

ent
Investm

ent
C

om
panies"

17
C

F
R

Parts
239,249,and

274
[R

elease
N

os.33-8131,34-46518,IC
-

25739;F
ile

N
o.S7-36-02]R

IN
3235-A

I64
20

Septem
ber

2002

に
よ
れ
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はF

O
R

M
N

-1A

、N
-2

、N
-3

の
作
成
に
一
二

六
万
ド
ル
、
年
次
報
告
書
な
ど
へ
の
議
決
権
行
使
方
針
、
手
続
き
、
行
使
結
果
、
方
針
に
矛
盾
し
た
議
決
権
行
使
の
記
載
に
五
九
六
万
ド

ル
の
追
加
コ
ス
ト
、
そ
れ
ら
の
郵
送
費
と
し
て
二
五
五
万
ド
ル
の
追
加
コ
ス
ト
、F

orm
N

-C
SR

に
よ
る
開
示
で
五
一
〇
万
ド
ル
、
合
計

一
四
八
七
万
ド
ル
が
議
決
権
行
使
方
針
、
手
続
き
、
行
使
結
果
開
示
に
伴
う
コ
ス
ト
と
試
算
し
た
（http://w

w
w

.sec.gov/rules/

proposed/33-8131.htm

）。

（
８
）

Investm
ent

C
om

pany
Institute

（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
は
、
シ
ス
テ
ム
を
組
む
な
ど
の
初
期
費
用
に
三
三
八
〇
ド
ル
（
以
下
、
一
フ
ァ
ン
ド
あ
た

り
）、
株
主
数
の
相
違
や
外
国
人
株
主
の
有
無
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
利
用
料
な
ど
で
五
五
三
〇
ド
ル
、F

orm
N

-C
SR

で
の
開
示
に
よ

る
問
い
合
わ
せ
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
し
て
当
初
一
〇
五
〇
ド
ル
、
年
間
コ
ス
ト
三
一
八
〇
ド
ル
に
秘
密
投
票
で
き
な
く
な
る
損
害
な
ど
で

年
間
四
一
九
五
万
ド
ル
の
負
担
が
必
要
と
主
張
し
た
。（http://w

w
w

.ici.org/policy/com
m

ents/02_sec_proxy_com

）

（
９
）

Ｉ
Ｃ
Ｉ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.ici.org/policy/com
m

ents/02_sec_proxy_com

）

（
10
）

社
団
法
人
　
投
資
信
託
協
会
『「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
の
一
部
改
正
に
係
る
意
見
募

集
に
つ
い
て
』
平
成
二
二
年
二
月
一
二
日

（
11
）

第
二
三
回
の
金
融
審
議
会
で
、「
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
と
、
各
種
団
体
や
発
行
会
社
か
ら
圧
力
が
か
か
る
か
ら
開
示
し
な
い
と
い
う

の
は
、
何
と
も
情
け
な
い
理
由
づ
け
で
あ
り
ま
し
て
、
こ
れ
で
は
機
関
投
資
家
が
、
い
つ
ま
で
も
責
任
の
あ
る
行
動
が
で
き
な
い
こ
と
。
そ

し
て
、
何
よ
り
機
関
投
資
家
が
受
託
者
責
任
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
を
説
明
す
る
よ
う
に
な
っ
て
ほ
し
い
」
と
い
う
意
見
も
出
さ
れ
て
い
た
。

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（82）


