
（44）

１
　
は
じ
め
に

近
年
、
上
場
企
業
の
大
株
主
に
名
を
連
ね
る
の
は
、
外
国
法
人
の
場
合
は
、
ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
や
ス
テ

ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
等
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
株

主
名
簿
上
の
株
主
に
過
ぎ
な
い
。
こ
れ
ら
は
資
産
を
管
理
す
る
の
み
で
あ
り
、
背
後
に
は
実
質
的
な
株
主
が
存
在
す
る
。
国
内
機
関

投
資
家
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
現
在
、
上
場
会
社
の
上
位
大
株
主
に
は
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
マ

ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
、
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
等
、
資
産
管
理
専
門
銀
行
が
名
を
連
ね
て
い
る
。
こ
れ
ら
も
ま
た
株

主
名
簿
上
の
株
主
に
過
ぎ
な
い
。

こ
れ
ら
の
名
義
上
の
株
主
の
背
後
に
は
、
い
わ
ゆ
る
「
実
質
株
主
」
が
存
在
す
る
。
年
金
基
金
等
は
資
金
を
拠
出
し
、
運
用
を
投

資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
に
委
託
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
が
資
産
管
理
専
門
銀
行
に

株
式
等
を
再
預
託
し
て
い
る
。
議
決
権
は
、
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
運
用
会
社
が
、
資
金
提
供
者
で
あ
る
年
金
基
金
か
ら
指
示
さ
れ

た
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
う
よ
う
に
行
使
す
る
。
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
や
資
産
管
理
専
用
銀
行

に
委
託
し
て
い
る
実
質
的
所
有
者
を
一
般
に
「
実
質
株
主
」
と
呼
ん
で
い
る
（
１
）。

日
本
の
実
質
株
主
の
割
合
は
、
四
九
・
七
％
に
上
る
（
２
）。

こ
れ
ら
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
の
意
向
を
示
し
た
場
合
に
発
行
会
社
は
ど
う
対
応
す
れ
ば
よ
い
で
あ
ろ
う
か
。

名
義
株
主
で
は
な
い
者
に
出
席
を
認
め
る
か
。
拒
否
す
る
か
。

実
質
株
主
と
の
対
話

福
本
　
　
葵



近
年
、
こ
の
問
題
が
様
々
な
会
議
の
場
で
議
論
の
対

象
と
な
り
、
報
告
書
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
等
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ

れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
図
表
１
に
示
す
よ
う
に
多
く
の
日

本
企
業
で
は
、
こ
の
よ
う
な
場
合
に
手
続
き
や
方
法
が

定
め
ら
れ
て
い
な
い
。

発
行
会
社
に
と
っ
て
、
株
主
総
会
は
こ
れ
ら
実
質
株

主
と
の
対
話
の
機
会
と
捉
え
る
こ
と
も
で
き
る
。
そ
の

た
め
、
発
行
企
業
の
中
に
は
対
話
の
対
象
者
で
あ
る
実

質
株
主
の
情
報
を
知
り
た
い
と
す
る
も
の
も
あ
る
。
日

本
で
は
、
発
行
企
業
は
株
主
判
明
調
査
を
行
っ
て
、
実

質
株
主
を
把
握
し
て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス

で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
や
会
社
法
に
よ
っ
て
、
実
質
株
主

を
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

図
表
２
に
よ
る
と
、
今
の
と
こ
ろ
、
実
質
株
主
が
株

主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
す
る
事
前
の
申
し
出
は
ほ
と

ん
ど
な
い
。
し
か
し
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
を
順
守
す
る
と
し
た
機
関
投
資
家
等
、
今
後
は
申
し

（45）

図表１　名義株主の背後にいる実質株主から総会への出席について事前に申し出
があった場合の対応（事前に申し出がなかった場合も基本方針で回答）

1,753

会社区分
調査項目

100.0％合計 1,679 74

株式上場 株式非上場 計 構成比

Ａ
出席は認め、質問、議決権等の株主権利
行使も認める

109 2 111 6.3％

Ｂ
出席は認め、質問、議決権等の株主権利
行使も認めない

150 0 150 8.6％

Ｃ 出席は認めないが、別室での傍聴を許可 55 1 56 3.2％
Ｄ 出席も別室での傍聴も認めない 284 10 294 16.8％
Ｅ その他 91 13 104 5.9％
Ｆ 基本方針を定めていない 990 48 1,038 59.2％

図表２　実際に実質株主から事前に申し出があったか

1,753

会社区分
調査項目

100.0％合計 1,679 74

株式上場 株式非上場 計 構成比

Ａ 事前に申し出があった 36 1 37 2.1％
Ｂ 事前に申し出がなかった 1,643 73 1,716 97.9％

全株懇加盟会社　2,198社（平成26年７月１日）
回答会社数　1,753社
実質回答率　86.6％（対実質対象会社2,025社）
（出所）全国株懇連合会「株主総会に関する実態調査集計表」（2014年10月）14ページ



出
が
増
加
す
る
可
能
性
は
あ
る
。
基
本
方
針
の
策
定
を
定
め
る
に
は
遅
く
は
な
い
時
期
に

来
て
い
る
。

２
　
実
質
的
株
主
と
名
義
株
主
の
構
造

（
１
）
日
本
の
実
質
株
主

信
託
銀
行
が
自
己
資
金
で
株
式
に
投
資
す
る
場
合
、
信
託
銀
行
が
実
質
株
主
で
あ
る
。

一
方
、
株
主
名
簿
上
、
○
○
信
託
銀
行
（
信
託
口
）
と
な
っ
て
い
る
も
の
の
中
に
は
、

様
々
な
信
託
契
約
が
混
在
し
て
お
り
、
誰
が
実
質
的
な
株
主
で
あ
る
か
を
一
概
に
言
う
こ

と
は
で
き
な
い
。

例
え
ば
、
年
金
基
金
等
が
資
金
を
拠
出
し
、
信
託
銀
行
が
管
理
運
用
し
て
い
る
も
の
が

あ
る
。
こ
の
場
合
、
信
託
銀
行
が
投
資
判
断
を
行
い
、
議
決
権
を
行
使
す
る
。
従
っ
て
、

資
金
の
拠
出
者
が
い
た
と
し
て
も
、
実
質
的
な
株
主
は
信
託
銀
行
で
あ
る
。
ま
た
、
信
託

銀
行
が
管
理
の
み
を
行
っ
て
い
る
も
の
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
顧
問
や
投
資
信
託
会

社
が
運
用
を
行
い
、
議
決
権
を
行
使
す
る
も
の
も
あ
る
。

信
託
銀
行
の
信
託
口
の
他
に
、
名
義
株
主
の
背
後
に
実
質
的
株
主
の
存
在
が
あ
る
も
の

に
、
資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
を
参
考
と
し

て
、
二
〇
〇
〇
年
、
日
本
版
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
業
務
が
開
始
さ
れ
、
資
産
管
理
専
門
信

託
銀
行
が
設
立
さ
れ
た
。
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
マ
ス
タ
ー
ト

（46）

（出所）「グローバルな機関投資家等の株主総会への出席に関するガイドライン」より

株主名簿に記載されている情報

株主名簿上の株主
「信託銀行」
「生命保険会社」「損害保険会社」

株主判明調査等をしないと発行会社に
は原則としてわからない情報

発行会社には一切
わからない情報

資金提供者

図表３　国内機関投資家の株式保有構造のイメージ

○○生命保険（××口）
○○損害保険（××口）

○○生命保険
○○損害保険

保険契約者

いわゆる実質株主
〈グローバル機関投資家等〉
（議決権行使指図権者）

資産管理サービス信託銀行
日本トラスティ・サービス信託銀行
日本マスタートラスト信託銀行
○○信託銀行（××口）

○○信託銀行
○○アセットマネジメント
○○投資顧問
企業年金連合会（インハウス運用）

公的年金
私的年金
財団
個人



ラ
ス
ト
信
託
銀
行
、
資
産

管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行

で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
資
産

管
理
専
門
信
託
銀
行
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
出
資
母
体
の

銀
行
や
信
託
銀
行
の
運
用

資
産
他
、
数
多
く
の
投
資

顧
問
会
社
の
運
用
資
産
を

管
理
し
て
い
る
。
年
金
基

金
か
ら
拠
出
さ
れ
た
資
金

は
、
運
用
会
社
か
ら
こ
れ

ら
資
産
管
理
専
門
銀
行
に

は
、
再
預
託
さ
れ
る
。

（
２
）
海
外
の
実
質
株
主

カ
ル
パ
ー
ス
の
よ
う
な

海
外
の
機
関
投
資
家
も
同

様
に
株
主
名
簿
に
は
現
れ

（47）

（出所）「グローバルな機関投資家等の株主総会への出席に関するガイドライン」より

株主名簿に記載されている情報

株主名簿上の株主

株主判明調査等をしないと発行会
社には原則としてわからない情報

発行会社には一切
わからない情報

資金提供者

図表４　海外機関投資家の株式保有構造のイメージ

証券保管銀行
○○bank

海外の年金基金
投信・投資顧問
ヘッジファンド
ソブリンウエルスファンド

年金加入者
年金基金
財団
個人
政府

いわゆる実質株主
〈グローバル機関投資家等〉
（議決権行使指図権者）

常任代理人

[国内系]
○○銀行
○○証券
[外資系]
○○銀行
○○証券

図表５　海外機関投資家の構造
国境A国 B, C，‥N国

機関投資家

常任代理人
契約

証券取引
発注

証券取引
執行報告

決済執行報告・
定期報告

運用機関

グローバル
カストディアン

決済執行
報告

定期
報告

決済
指示

ブローカー

CSD

決済指示

決済執行
報告

サブカストディアン

決済指示と
基金の移動

決済指示と
基金の移動

カストディー
ノミニー

（出所）ISSA-Report on Grobal Custody Risks-1992、６ページより筆者作成



な
い
。
株
主
名
簿
上
は
、
ジ
ェ
ー
ピ
ー
モ
ル
ガ
ン
チ
ェ
ー
ス
バ
ン
ク
や
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン

パ
ニ
ー
等
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
株
主
と
な
っ
て
い
る
。
カ
ル
パ
ー
ス
は
日
本
の
投
資
先
に
対
し
て
も
、
独
自
の
国

際
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
に
基
づ
い
て
、
運
用
し
、
議
決
権
を
行
使
の
指
図
を
行
っ
て
い
る
。
決
定
権
限
は
カ
ル
パ
ー

ス
に
あ
る
。

３
　
本
テ
ー
マ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
き
た
会
議
体
・
報
告
書
・
コ
ー
ド

（
１
）
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
が
取
り
上
げ
ら
れ
た
会
議

信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
の
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
こ
と
を
希
望
す
る
場
合
、
出
席

す
る
だ
け
で
な
く
、
名
義
株
主
で
あ
る
信
託
銀
行
に
代
わ
っ
て
自
ら
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
を
希
望
す
る
場
合
に
、
上
場
会
社
が

ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
様
々
な
会
議
で
議
論
さ
れ
、
報
告
書
や
コ
ー
ド
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
「
最
終
報
告
書
」（
二
〇
一
六
年
八
月
六
日
公
表
）

二
〇
一
六
年
八
月
六
日
、
経
済
産
業
省
か
ら
発
表
さ
れ
た
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の

望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
「
最
終
報
告
書
」、
い
わ
ゆ
る
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
も
、
実
質
株
主
の
株
主
総
会
へ

の
出
席
や
実
質
株
主
と
の
対
話
に
つ
い
て
の
以
下
の
言
及
が
あ
る
。「
諸
外
国
で
は
、
株
式
を
直
接
保
有
す
る
株
主
と
、
信
託
銀
行

等
名
義
株
主
を
通
じ
て
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
の
実
質
株
主
が
株
主
総
会
で
同
等
に
取
り
扱
わ
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
日
本
で

は
、
実
質
株
主
の
議
決
権
行
使
は
代
理
行
使
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
る
も
の
の
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
権
や
株
主
提
案
権
に
つ
い
て

（48）



は
、
名
義
株
主
と
同
等
の
権
利
は
与
え
ら
れ
て
い
な
い
点
が
指
摘
さ
れ
た
。」

「
さ
ら
に
、
実
質
株
主
を
制
度
と
し
て
正
確
に
把
握
で
き
な
い
企
業
側
と
し
て
は
、
実
質
株
主
か
ら
議
決
権
行
使
結
果
と
、
反
対

し
た
場
合
の
理
由
を
教
え
て
ほ
し
い
と
の
意
見
も
あ
る
。」

（
３
）
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
二
〇
一
五
年
三
月
五
日
公
表
、
二
〇
一
五
年
六
月
一
日
適
用
）

東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
二
〇
一
五
年
三
月
五
日
公
表
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
を
受
け
て
、「
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
当
取
引
所
の
有
価
証
券
上
場
規
程
の
別
添
と
し
て
定
め
た
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・

コ
ー
ド
は
、
本
年
六
月
一
日
か
ら
適
用
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
以
下
の
記
述
が
あ
る
。

「【
原
則
１
―
２．

株
主
総
会
に
お
け
る
権
利
行
使
】

１
―
２
⑤
　
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
お
い
て
、
信
託
銀
行
等
に
代
わ
っ
て

自
ら
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
希
望
す
る
場
合
に
対
応
す
る
た
め
、
上
場
会
社
は
、
信
託
銀
行
等
と
協

議
し
つ
つ
検
討
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。」

（
４
）
経
済
産
業
省
「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
の
対
話
促
進
研
究
会
報
告
書
」
〜
対
話
先
進
国
に
向
け
た
企
業
開

示
と
株
主
総
会
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
〜
（
平
成
二
七
年
四
月
二
三
日
）

「
日
本
再
興
戦
略
改
訂
二
〇
一
四
」
に
「
持
続
的
な
企
業
価
値
の
創
造
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
と
の
対
話
の
促
進
」
が
盛
り
込

ま
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
経
済
産
業
省
で
は
「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
と
の
対
話
促
進
研
究
会
」
が
立
ち
上
げ
ら
れ
、

本
研
究
会
の
分
科
会
と
し
て
、「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
が
置
か
れ
た
。「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
で
は
、
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株
主
総
会
手
続
き
に
関
係
す
る
様
々
な
問
題
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
う
ち
の
一
つ
と
し
て
、
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
に
つ

い
て
議
論
さ
れ
た
。
そ
し
て
、「
株
主
総
会
の
あ
り
方
検
討
分
科
会
」
に
お
け
る
議
論
等
を
踏
ま
え
、
研
究
会
は
、
平
成
二
七
年
四

月
二
三
日
、「
持
続
的
成
長
に
向
け
た
企
業
と
投
資
家
の
対
話
促
進
研
究
会
報
告
書
」
を
発
表
し
た
。

本
報
告
書
の
内
容
は
多
岐
に
渡
る
が
、
こ
こ
で
も
実
質
株
主
の
株
主
総
会
出
席
に
つ
い
て
の
記
述
が
あ
る
。「
機
関
投
資
家
が
保

有
す
る
株
式
の
名
義
は
、
一
般
的
に
（
自
ら
の
名
義
で
保
有
す
る
場
合
以
外
）
資
産
管
理
機
関
と
し
て
の
信
託
銀
行
と
な
っ
て
お
り
、

こ
れ
が
法
的
に
株
主
総
会
に
出
席
（
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
等
の
権
利
を
行
使
）
で
き
る
株
主
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
運
用

機
関
（
投
資
顧
問
等
）
の
議
決
権
の
指
図
は
、
名
義
株
主
に
対
し
て
行
わ
れ
て
い
る
。」

「
本
研
究
会
に
お
い
て
は
、
名
義
株
主
で
な
い
機
関
投
資
家
等
か
ら
株
主
総
会
へ
の
参
加
要
請
が
あ
っ
た
場
合
、
企
業
側
に
基
本

的
な
対
応
方
針
が
な
い
場
合
が
多
く
、
そ
う
し
た
投
資
家
が
参
加
で
き
る
か
否
か
、
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
参
加
で
き
る
の
か
が
不
明

確
で
は
な
い
か
と
の
問
題
提
起
が
な
さ
れ
た
。」

「
日
本
の
会
社
の
定
款
に
お
い
て
は
、
一
般
的
に
株
主
総
会
に
出
席
で
き
る
代
理
人
を
名
義
株
主
に
限
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

企
業
側
と
し
て
は
、
名
義
株
主
以
外
の
機
関
投
資
家
を
株
主
総
会
に
出
席
さ
せ
る
こ
と
に
法
的
リ
ス
ク
を
感
じ
て
い
る
面
が
あ
る
と

の
指
摘
が
な
さ
れ
た
。」

「
企
業
側
と
し
て
株
主
と
の
対
話
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
は
、
機
関
投
資
家
等
が
、
自
ら
が
実
質
的
な
株
主
で
あ
り
、
か
つ
名
義

株
主
か
ら
の
代
理
権
授
与
を
証
明
す
れ
ば
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
を
認
め
る
こ
と
が
基
本
的
な
考
え
方
で
は
な
い
か
と
の
問
題
提
起

が
あ
っ
た
。
ま
た
、
定
款
で
代
理
人
を
株
主
に
限
る
趣
旨
は
株
主
総
会
の
攪
乱
を
防
ぐ
こ
と
で
あ
り
、
株
主
総
会
を
攪
乱
す
る
お
そ

れ
が
な
い
場
合
、
代
理
人
が
株
主
で
は
な
く
と
も
株
主
総
会
に
出
席
で
き
る
と
解
釈
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
の
指
摘
も
な
さ
れ

た
。」
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「
株
主
総
会
の
実
務
で
は
、
企
業
は
極
め
て
慎
重
に
対
応
す
る
た
め
、
企
業
の
自
発
的
、
自
主
的
対
応
に
任
せ
る
だ
け
で
は
改
善

が
進
ま
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
務
上
、
例
え
ば
ど
の
よ
う
な
証
明
書
類
を
実
質
株
主
が
持
参
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
か
な
ど
を
示
す
こ
と
で
企
業
側
の
対
応
の
混
乱
も
防
ぐ
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
株
懇
等
に
お
い
て
何
ら
か
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
の

策
定
す
る
こ
と
が
有
用
で
は
な
い
か
と
の
提
案
が
な
さ
れ
た
。」

４
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

（
１
）「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
と
は

前
述
の
よ
う
に
多
く
の
会
議
、
報
告
書
で
、
実
質
株
主
が
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
申
し
出
た
場
合
の
対
応
に
つ
い
て
、
関
係

団
体
に
お
け
る
実
務
上
の
対
応
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
策
定
が
望
ま
れ
て
い
た
。「
日
本
再
興
戦
略
改
訂
二
〇
一
五
」
に
お
い

て
も
「
名
義
株
主
以
外
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
が
、
株
主
総
会
に
参
加
す
る
上
で
の
企
業
の
基
本
方
針
作
り
を
円
滑
化
す

る
た
め
、
関
係
団
体
等
に
お
い
て
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
本
年
末
ま
で
に
策
定
す
る
こ
と
を
促
す
。」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
れ
を
受
け
、
全
国
株
懇
連
合
会
で
は
、
平
成
二
七
年
一
一
月
一
三
日
に
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出

席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
発
表
し
た
。

こ
の
中
で
、
名
義
株
主
で
は
な
い
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
を
グ
ロ
ー
バ
ル
機
関
投
資
家
等
と
定
義
し
た
。
そ
し
て
、
グ
ロ
ー

バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
場
合
の
論
点
や
手
続
き
を
整
理
し
た
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
策
定
し
た
。
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（
２
）
現
行
会
社
法
で
は
ど
う
な
っ
て
い
る
か

①
　
株
主
の
代
理
行
使
と
代
理
人
資
格

「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
、
現
行
会
社
法
に
お
け
る
関
連
規
定

を
整
理
し
て
い
る
。
株
主
総
会
に
は
、
株
主
が
出
席
し
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
原
則
で
あ
る
。
信
託
契
約
に
は
、
受
託
者
に

議
決
権
の
指
図
権
限
が
あ
る
契
約
が
あ
る
が
、
こ
の
場
合
で
も
株
主
総
会
で
株
主
の
権
限
を
行
使
で
き
る
の
は
名
義
上
の
株
主
で
あ

る
。し

か
し
、
株
主
は
代
理
人
に
よ
っ
て
も
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
会
社
法
三
一
〇
条
一
項
）。
そ
し
て
、
上
場
企
業

の
多
く
は
、
定
款
で
代
理
人
を
株
主
に
限
定
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
代
理
人
を
株
主
に
限
定
す
る
定
款
規
定
は
、
有
効
と
さ
れ
て

い
る
（
最
判
昭
和
四
三
年
一
一
月
一
日
民
集
二
三
巻
一
二
号
二
四
〇
二
頁
）。

例
え
ば
、
任
天
堂
の
定
款
に
は
、
以
下
の
規
定
が
あ
る
。

「（
議
決
権
の
代
理
行
使
）
第
一
八
条
　
株
主
は
、
当
会
社
の
議
決
権
を
有
す
る
他
の
株
主
一
名
を
代
理
人
と
し
て
、
そ
の
議
決

権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」

定
款
に
代
理
人
資
格
を
株
主
と
限
定
し
て
い
る
に
も
係
わ
ら
ず
、
株
主
で
な
い
者
が
代
理
人
と
し
て
総
会
決
議
に
加
わ
っ
た
場
合
、

決
議
取
消
事
由
と
な
り
う
る
（
最
判
昭
和
四
三
年
一
一
月
一
日
）。
一
方
で
、
代
理
人
の
資
格
制
限
が
及
ば
な
い
こ
と
が
明
確
な
場

合
に
代
理
行
使
を
認
め
な
い
こ
と
も
、
決
議
取
消
事
由
と
な
り
う
る
（
東
京
地
裁
判
昭
和
六
一
年
三
月
三
一
日
判
例
時
報
一
一
八
六

号
一
三
五
頁
、
東
京
高
判
昭
和
六
一
年
七
月
三
〇
日
資
料
版
商
事
法
務
三
二
号
五
二
頁
）。
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②
　
不
統
一
行
使

信
託
の
場
合
や
消
費
寄
託
等
の
場
合
に
は
、
会
社
法
三
一
三
条
一
項
に
あ
る
「
他
人
の
た
め
に
株
式
を
有
す
る
場
合
」
に
該
当
し
、

そ
の
有
す
る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
３
）。

信
託
契
約
に
は
、
委
託
者
が
議
決
権
の
指
図
権
限
を
有
す
る
場

合
が
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
複
数
の
信
託
契
約
を
一
つ
の
口
座
で
管
理
す
る
場
合
、
こ
の
口
座
を
オ
ム
ニ
バ
ス
口
座
と
い
う
。
オ
ム
ニ
バ
ス
口
座

の
一
部
の
株
式
に
つ
い
て
、
実
質
株
主
が
議
決
権
の
指
図
権
限
を
有
す
る
場
合
が
生
じ
る
。
こ
の
場
合
、
議
決
権
の
不
統
一
行
使
が

行
わ
れ
る
。
議
決
権
の
不
統
一
行
使
を
す
る
場
合
、
株
主
は
、
株
主
総
会
の
三
日
前
ま
で
に
不
統
一
行
使
を
す
る
こ
と
と
そ
の
理
由

を
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
会
社
法
三
一
三
条
一
項
）。

（
３
）
グ
ロ
ー
バ
ル
機
関
投
資
家
等
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
四
つ
の
方
法

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
中
で
、
現
行
会
社
法
に
お
い
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
が
株
主
総
会
に
出
席
す
る
方
法
を
以
下
の
四
つ

に
整
理
し
た
。

ル
ー
ト
Ａ
　
株
主
総
会
の
基
準
日
時
点
で
Ａ
（
実
質
株
主
）
が
一
単
元
以
上
の
株
主
の
所
有
者
と
な
り
、
Ｎ
（
名
義
株
主
）
名
義
株

式
に
係
る
代
理
権
を
Ａ
に
授
与
し
て
総
会
に
出
席
す
る
方
法

ル
ー
ト
Ｂ
　
会
社
側
の
合
理
的
最
良
に
服
し
た
上
で
、
株
主
総
会
の
当
日
に
総
会
を
傍
聴
す
る
方
法

ル
ー
ト
Ｃ
　
下
記
の
「
特
段
の
事
情
」
を
発
行
会
社
に
説
明
し
た
上
で
、
Ｎ
の
代
理
人
と
し
て
総
会
に
出
席
す
る
方
法

特
段
の
事
情
　
①
Ａ
に
よ
る
議
決
権
の
代
理
行
使
を
認
め
て
も
株
主
総
会
が
か
く
乱
さ
れ
会
社
の
利
益
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
な
く
、

②
議
決
権
の
代
理
行
使
を
認
め
な
け
れ
ば
議
決
権
行
使
が
実
質
的
に
阻
害
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
等
、
Ａ
に
よ
る
議
決
権
行
使
を
認
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め
る
べ
き
「
特
段
の
事
情
」

ル
ー
ト
Ｄ
　
発
行
会
社
が
た
と
え
ば
次
の
よ
う
に
定
款
規
定
を
変
更
し
て
、
Ａ
が

Ｎ
の
代
理
人
と
し
て
、
そ
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
を
認
め
る
方
法

「（
議
決
権
の
代
理
行
使
）

第
○
条
　
株
主
は
、
当
会
社
の
議
決
権
を
有
す
る
他
の
株
主
一
名
を
代
理
人

と
し
て
、
そ
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

２．

前
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
定
款
第
○
条
に
定
め
る
取
締
役
会
に
お

い
て
定
め
る
株
式
取
扱
規
程
に
従
い
、
信
託
銀
行
等
の
名
義
で
株
式
を
保

有
し
自
己
名
義
で
保
有
し
て
い
な
い
機
関
投
資
家
は
、
株
主
総
会
に
出
席

し
て
そ
の
議
決
権
を
代
理
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」

５
　
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
ア
ン
ケ
ー
ト

平
成
二
八
年
四
月
七
日
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
（
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）

は
「
機
関
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
関
す
る
上
場
企
業
向
け
ア
ン

ケ
ー
ト
集
計
結
果
」
を
発
表
し
た
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
資
金
提
供
者
で
あ
り
、
直
接
議

決
権
を
行
使
す
る
機
関
で
は
な
い
。
議
決
権
の
行
使
等
を
行
う
の
は
、
委
託
運
用

会
社
で
あ
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
る
の
は
、
運
用
会

社
で
あ
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
委
託
運
用
会
社
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
を
行
っ
て
い
る
。
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（出所）GPIF「「機関投資家のスチュワードシップ活動に関する上場企業向けアンケートの集計結果」
の公表について」平成28年４月７日より

○　回答企業の約６割が日本版スチュワードシップ・コード導入後の機関投資家の変
化を認め、経営戦略、ESGに関する質問が増えたことを肯定的に捉えている。

○　一方で、好ましくない変化として、実績作りのための形式的・画一的な質問が増
えたことや経営者との面談を強要するケースが増えたことなどを挙げた企業も多
い。
○　企業を取り巻く環境などを無視した一方的な提案もある。
○　機関投資家の変化として、好ましい変化、好ましくない変化ともに資本政策・資
本効率に関する質問が増えたことを挙げた企業が多く、評価が分かれた。
○　企業側は、資本政策や資本効率に関しては、投資家ならではの示唆を期待してい
る。
○　投資家の短期志向（ショート・ターミズム）に対する懸念から、中長期的な視点
に立った対話や投資を求める声が目立つ。

図表６　機関投資家のスチュワードシップ活動に対する意見・要望



し
か
し
、
こ
れ
だ
け
で
は
、
一
方
的
な
情
報
収
取
と
な
り
公
正
性
に
欠
け
る
た
め
、
投
資
先
の
上
場
会
社
に
対
し
て
、
ア
ン
ケ
ー
ト

を
行
っ
た
。

６
　
お
わ
り
に

日
本
の
上
場
企
業
の
大
株
主
に
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
や
資
産
管
理
専
用
銀
行
の
名
前
が
挙
が
る
よ
う
に
な
っ
て
久
し

い
。
こ
れ
ら
は
名
義
上
の
株
主
で
あ
り
、
背
後
に
は
、
実
質
的
な
株
主
が
存
在
す
る
。
更
に
、
そ
の
背
後
に
は
年
金
基
金
の
よ
う
な

資
金
提
供
者
が
存
在
す
る
。

名
義
株
主
の
背
後
に
い
る
実
質
株
主
か
ら
株
主
総
会
に
出
席
し
た
い
と
の
申
し
出
が
あ
っ
た
場
合
、
発
行
会
社
は
ど
の
よ
う
に
対

応
す
る
か
。
過
半
数
の
発
行
会
社
が
、
そ
の
よ
う
な
場
合
の
基
本
方
針
を
定
め
て
い
な
い
と
す
る
調
査
結
果
が
あ
る
。

近
年
、
複
数
の
会
議
体
で
こ
の
テ
ー
マ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
発
行
企
業
が
基
本
方
針
を
定
め
る
べ
き
で
あ

る
と
す
る
も
の
も
あ
る
。
こ
れ
を
受
け
、
全
国
株
懇
連
合
会
で
は
、
平
成
二
七
年
一
一
月
一
三
日
に
「
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家

等
の
株
主
総
会
へ
の
出
席
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
発
表
し
た
。

公
的
、
私
的
年
金
基
金
や
投
資
信
託
が
資
産
管
理
銀
行
を
名
義
株
主
と
し
て
、
株
式
に
投
資
す
る
、
海
外
の
投
資
家
が
グ
ロ
ー
バ

ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
通
じ
て
株
式
を
所
有
す
る
と
い
う
形
態
は
今
後
も
変
化
す
る
こ
と
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

二
〇
一
四
年
に
策
定
さ
れ
た
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
発
行
企
業
と
の
対
話
を
求
め
て
お
り
、
実
質
株
主
か
ら
発
行

会
社
に
対
し
て
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
等
が
求
め
ら
れ
、
議
決
権
の
行
使
も
今
後
は
積
極
的
に
行
わ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ま

で
、
ほ
と
ん
ど
の
会
社
で
、
実
質
株
主
は
事
前
に
総
会
へ
の
出
席
を
求
め
て
は
こ
な
か
っ
た
が
、
株
主
総
会
へ
の
出
席
を
希
望
す
る

者
も
増
加
す
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
発
行
会
社
は
、
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
事
前
に
検
討
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
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注（
１
）

保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
株
主
を
実
質
株
主
と
呼
ん
で
い
た
が
、
振
替
制
度
に
移
行
（
株
券
電
子
化
の
実
施
）
と
と
も
に
、
実
質
株
主
制

度
は
廃
止
さ
れ
た
。

（
２
）

経
済
産
業
省
の
株
主
総
会
プ
ロ
セ
ス
の
電
子
化
促
進
等
に
関
す
る
研
究
会
「
株
主
総
会
の
招
集
通
知
関
連
書
類
の
電
子
提
供
の
促
進
・
拡

大
に
向
け
た
提
言
〜
企
業
と
株
主
・
投
資
家
と
の
対
話
を
促
進
す
る
た
め
の
制
度
整
備
〜
」
二
〇
一
六
年
四
月
二
一
日

（
３
）

会
社
法
三
一
三
条
一
項
　
株
主
は
、
そ
の
有
す
る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

３

株
式
会
社
は
、
第
一
項
の
株
主
が
他
人
の
た
め
に
株
式
を
有
す
る
者
で
な
い
と
き
は
、
当
該
株
主
が
同
項
の
規
定
に
よ
り
そ
の
有
す

る
議
決
権
を
統
一
し
な
い
で
行
使
す
る
こ
と
を
拒
む
こ
と
が
で
き
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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