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機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任�

最
近
の
潮
流

若

園

智

明

一
�
は
じ
め
に

受
託
者
責
任
�F

id
u

ciary
D

u
ty

�F
id

u
ciary

R
e-

sp
o

n
sib

ility

�
と
は
�
資
産
運
用
の
受
託
者
�F

id
u

ci-

ary

�
が
果
た
す
べ
き
基
本
的
な
義
務
を
意
味
す
る
�
受

託
者
に
は
�
善
良
な
る
管
理
者
と
し
て
注
意
義
務
と
忠
実

義
務
を
遵
守
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る��

経
済
の
低
成
長
化
と
少
子
高
齢
化
に
直
面
す
る
わ
が
国

家
計
に
と
っ
て
�
保
有
す
る
金
融
資
産
の
効
率
的
か
つ
安

定
的
な
運
用
は
喫
緊
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
�
二
�
�
四

年
一
二
月
�
金
融
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
	
�
金
融
庁
�
が
述

べ
る
よ
う
に
�
家
計
の
少
子
高
齢
化
へ
対
応
し
た
金
融
商

品
�
サ


ビ
ス
の
提
供
は
�
経
済
の
持
続
的
な
成
長
に

と
っ
て
不
可
欠
で
あ
り
�
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
の
課
題

に
も
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�
長
期
機
関
投
資
家
で
あ
る
年
金

基
金
を
家
計
の
代
理
人
と
捉
え
た
場
合
�
家
計
の
少
子
高

齢
化
の
進
展
下
で
�
こ
の
よ
う
な
年
金
基
金
お
よ
び
�
年

金
基
金
か
ら
資
産
運
用
を
受
託
し
た
機
関
に
よ
る
受
託
者

責
任
の
遵
守
は
�
家
計
の
資
産
運
用
と
資
産
形
成
に
と
っ

て
今
後
更
に
重
要
な
要
因
と
な
る
で
あ
ろ
う
�
機
関
投
資

家
が
遵
守
す
べ
き
受
託
者
責
任
に
は
�
も
た
ら
し
た
結
果

� 3/ �



の
み
な
ら
ず
�
各
段
階
で
ど
の
様
に
意
思
決
定
を
下
し
た

の
か
を
委
託
者
に
開
示
し
説
明
す
る
こ
と
ま
で
が
含
ま
れ

る
�
透
明
性
を
保
持
し
て
�
委
託
者
で
あ
る
家
計
の
信
頼

を
得
る
シ
ス
テ
ム
の
確
立
が
機
関
投
資
家
に
求
め
ら
れ
て

い
る
�

本
稿
は
長
期
機
関
投
資
家
で
あ
る
年
金
基
金
を
中
心

に
�
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
関
し
て
欧
米
と
日
本

の
代
表
的
な
例
を
挙
げ
�
近
年
の
傾
向
を
把
握
す
る
こ
と

を
目
的
と
す
る
�

二
�
受
託
者
責
任
に
関
す
る
公
的
な

対
応

世
界
的
に
�
株
式
保
有
の
機
関
化
が
進
ん
だ
こ
と
に
よ

り
�
機
関
投
資
家
に
対
し
て
良
識
あ
る
株
主
行
動
が
求
め

ら
れ
て
い
る
�
�
表
+
�
年
金
基
金
に
代
表
さ
れ
る
長
期

機
関
投
資
家
の
運
用
は
�
現
在
パ
ッ
シ
ブ
運
用
�
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
�
が
主
流
と
な
り
つ
つ
あ
る
�
巨
額
な
資

金
を
長
期
間
に
渡
り
安
定
的
に
運
用
す
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
る
運
用
者
に
と
っ
て
�
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
�
相
対
的
に

運
用
コ
ス
ト
が
低
く
�
�
運
用
対
象
の
分
散
化
が
可
能
で

あ
り
�
�
長
期
的
に
市
場
平
均
に
近
い
運
用
成
果
が
可
能

と
な
る
利
点
が
あ
る
�
一
方
で
�
運
用
ス
タ
イ
ル
と
し
て

パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
選
択
し
た
場
合
�
機
関
投
資
家
の
株
主

行
動
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
で
用
い
ら
れ
る
E
X
I
T
�
株

式
価
値
の
増
加
が
見
込
め
な
い
保
有
銘
柄
を
市
場
で
売

却
�W

all
S

treet
R

u
le

�
よ
り
も
�
V
O
I
C
E
�
個

別
企
業
の
経
営
者
に
対
し
て
意
見
表
明
�
が
適
当
と
な

る
�
英
国
の
ハ
�
ミ
�
ズ
原
則
�T

h
e

H
erm

es
P

rin
ci-

p
les

�
が
述
べ
る
よ
う
に
�
長
期
的
な
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス

を
考
慮
し
た
場
合
�
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
採
用
す
る
機
関
投

資
家
は
�
投
資
先
企
業
の
経
営
者
と
の
対
話
を
重
視
し
企

業
価
値
の
向
上
を
図
る
必
要
が
生
じ
る
�
こ
の
意
味
で
�

わ
が
国
で
も
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
の
中
心
は
議
決

証券レビュ� 第./巻第 ,号
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権
行
使
と
な
ろ
う��
本
節
で
は
�
機
関
投
資
家
の
受
託
者

責
任
と
議
決
権
行
使
に
関
す
る
�
米
国
�
英
国
�
日
本
の

公
的
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
つ
い
て
概
観
す
る
�

�

米
国
お
よ
び
英
国
の
公
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

+

米
国
の
公
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

企
業
年
金
法
と
し
て
一
九
七
四
年
に
制
定
さ
れ
た
通
称

エ
リ
サ
法
�E

m
p
lo

y
ee

R
etirem

en
t
In

co
m

e
S
ecu

-

rity
A

ct

�
に
お
い
て
�
企
業
年
金
制
度
関
係
者
の
受
託

者
責
任
が
法
的
に
明
記
さ
れ
て
い
る
�
議
決
権
行
使
に
関

し
て
は
�
一
九
八
八
年
の
連
邦
労
働
省
か
ら
の
通
達
で
あ

る
エ
イ
ボ
ン
�
レ
タ
�
�A

v
o
n

L
etter

�
で
�
議
決
権

行
使
が
受
託
者
責
任
に
含
ま
れ
る
こ
と
が
公
的
に
示
さ
れ

た
以
降
�
企
業
年
金
基
金
の
行
動
が
積
極
化
し
て
い
る
�

公
務
員
年
金
基
金
は
州
法
を
根
拠
法
と
す
る
た
め
エ
リ
サ

法
に
よ
る
受
託
者
責
任
を
直
接
に
負
わ
な
い
が
�
公
務
員

年
金
基
金
に
お
い
て
も
エ
リ
サ
法
に
準
拠
し
た
行
動
が
見

表 + 日米英の部門別株式保有状況

英国 �,**-/+,末� ���
年金基金 +04+

保険会社 +14-

ユニット�トラスト ,4*
インベストメント�トラスト ,4-

銀行 ,4,
その他金融機関 ++4*

個人 +..2
慈善団体 +4,

公共部門 *4+
事業会社 *41

海外部門 -,4-

合計 +**4*

�出所� 日本 �全国証券取引所 �平成+/年度株式分布状況調査�
米国 � FRB "Flow of Funds Accounts of the United States”

英国 � National Statistics "A report on ownerships as at -+ December ,**-”

米国 �,**./ - Q� ���
企業年金基金 342
公務員年金基金 140

生命保険 04,
損害保険 +4,

ミュ�チュアル�ファンド ,*42
クロ�ズド�エンド�ファンド *4/

銀行等 +41

個人�非営利団体 -34,

その他 ,4-

海外部門 +*41

合計 +**4*

日本 �,**./ -末� ���

生命保険 041
損害保険 ,40

証券会社 *43

信託銀行 ,+4.
銀行 141
その他金融機関 *41

個人�その他 ,*40

政府�地方公共団体 *4,
事業法人 ,+4/

外国人 +141

合計 +**4*

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流

	 31 	



受
け
ら
れ
る
�
米
国
で
は
判
例
の
蓄
積
が
進
み
�
機
関
投

資
家
の
受
託
者
責
任
は
法
的
に
詳
細
な
検
討
が
可
能
と

な
っ
て
い
る
�

近
年
で
は
�
二
�
�
三
年
一
月
に
S
E
C
のF

in
al

R
u

le

が
提
示
さ
れ
�
投
資
会
社
�In

v
estm

en
t

C
o

m
-

p
an

y

�
お
よ
び
投
資
顧
問
会
社
に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果

の
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
た��

,

英
国
の
公
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

英
国
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
は
�
金
融

サ
�
ビ
ス
全
般
に
関
わ
る
法
規
と
し
て
制
定
さ
れ
た
二
�

�
�
年
六
月
の
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場
法
�F

in
an

cial

S
erv

ices
an

d
M

ark
ets

A
ct

,
*

*
*

�
に
明
記
さ
れ
て

い
る
�
二
�
�
一
年
三
月
に
は
英
国
財
務
省
の
委
託
を
受

け
�
年
金
基
金
を
中
心
と
す
る
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責

任
に
つ
い
て
実
態
調
査
が
行
わ
れ
た
�
こ
の
調
査
は
通
称

マ
イ
ナ
�
ス
報
告
書
�In

stitu
tio

n
al

In
v

estm
en

t
in

th
e

U
n

ited
K

in
g

d
o

m

�
と
呼
ば
れ
�
公
表
さ
れ
て
い

る
�
マ
イ
ナ
�
ス
報
告
書
で
は
�
米
国
の
エ
リ
サ
法
を
参

照
し
て
�
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
株
主
活
動
の
義
務
化

を
勧
告
し
て
お
り
�
報
告
書
の
公
表
後
に
機
関
投
資
家
の

株
主
行
動
が
活
性
化
さ
れ
て
い
る
�
マ
イ
ナ
�
ス
報
告
書

を
受
け
て
�
F
S
A

�F
in

an
cial

S
erv

ice
A

u
th

o
r-

ity

�
と
F
R
C
�F

in
an

cial
R

ep
o

rtin
g

C
o

u
n

cil

�

に
よ
っ
て
改
訂
さ
れ
た
二
�
�
三
年
版
統
合
規
範

�C
o

m
b

in
ed

C
o

d
e

�
で
は
�
機
関
投
資
家
に
対
し
て
責

任
あ
る
株
主
と
し
て
の
行
動
を
求
め
て
い
る
�
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
�
L
S
E
�
の
上
場
規
則
に
添
付
さ
れ
る
統

合
規
範
で
明
文
化
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
�
機
関
投
資
家

に
よ
る
受
託
者
責
任
の
遵
守
は
進
展
し
た
と
言
え
る
�

�

日
本
の
公
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
影
響
を
与
え
た
公
的
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
は
�
�
一
九
九
七
年
四
月
の
�
厚
生

年
金
基
金
の
資
産
運
用
関
係
者
の
役
割
及
び
責
任
に
関
す
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る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
�
�
旧
厚
生
省
�
と
�
�
二
�
�
一
年

二
月
の
�
厚
生
年
金
保
険
及
び
国
民
年
金
の
積
立
金
の
運

用
に
関
す
る
基
本
方
針
に
つ
い
て
�
答
申
��
�
社
会
保
障

審
議
会
�
が
挙
げ
ら
れ
る
�

第
一
に
�
企
業
年
金
基
金
の
理
事
を
主
な
対
象
と
す
る

�
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
�
は
�
資
産
運
用
の
規
制
緩
和

と
資
産
運
用
環
境
の
悪
化
に
よ
っ
て
露
呈
し
た
年
金
基
金

の
理
事
お
よ
び
関
係
者
の
受
託
者
と
し
て
の
責
任
を
明
確

に
す
る
こ
と
を
目
的
に
作
成
さ
れ
た
�
民
法
や
厚
生
年
金

保
険
法
を
前
提
と
し
な
が
ら
�
基
金
の
理
事
お
よ
び
関
係

者
が
負
う
べ
き
注
意
義
務
と
忠
実
義
務
を
明
示
し
て
い

る
�
後
述
す
る
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
の
�
受
託
者
責
任

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
�
は
当
該
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
沿
っ
て
作
成

さ
れ
て
い
る
�
第
二
に
�
公
的
年
金
積
立
金
の
運
用
方
針

に
関
す
る
�
厚
生
年
金
保
険
及
び
国
民
年
金
の
積
立
金
の

運
用
に
関
す
る
基
本
方
針
に
つ
い
て
�
答
申
��
の
第
一

条
第
四
項
に
お
い
て
�
年
金
資
金
運
用
基
金
の
責
任
体
制

の
明
確
化
が
勧
告
さ
れ
�
年
金
積
立
金
の
運
用
に
関
わ
る

す
べ
て
の
者
に
つ
い
て
�
受
託
者
責
任
�
注
意
義
務
�
忠

実
義
務
�
の
遵
守
が
求
め
ら
れ
て
い
る
�
ま
た
�
議
決
権

行
使
に
関
す
る
第
三
条
第
四
項
に
お
い
て
�
年
金
資
金
運

用
基
金
の
議
決
権
に
関
す
る
考
え
方
を
�
管
理
運
用
方

針
�
に
定
め
る
こ
と
を
求
め
�
資
産
運
用
を
委
託
す
る
外

部
運
用
受
託
機
関
の
議
決
権
行
使
結
果
の
報
告
を
要
求
し

て
い
る
�
�
厚
生
年
金
保
険
及
び
国
民
年
金
の
積
立
金
の

運
用
に
関
す
る
基
本
方
針
に
つ
い
て
�
答
申
��
が
公
開

さ
れ
て
以
降
�
年
金
資
金
運
用
基
金
等
か
ら
運
用
を
受
託

す
る
機
関
に
お
い
て
�
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
設

置
が
広
ま
っ
た
�

こ
の
他
業
界
団
体
と
し
て
�
投
資
信
託
協
会
や
日
本
証

券
投
資
顧
問
業
協
会
か
ら
�
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

作
成
の
指
針
や
受
託
者
責
任
に
関
す
る
報
告
書
が
公
表
さ

れ
て
い
る
�
特
に
�
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
が
作
成

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流
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し
た
二
�
�
一
年
九
月
�
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
に

つ
い
て
�
で
は
�
欧
米
諸
国
の
現
行
法
を
踏
ま
え
た
受
託

者
責
任
の
検
討
や
�
わ
が
国
投
資
顧
問
業
者
へ
の
注
意
義

務
の
適
用
例
が
示
さ
れ
て
い
る
�
ま
た
�
日
本
証
券
投
資

顧
問
業
協
会
が
二
�
�
二
年
四
月
に
公
表
し
た
�
投
資
一

任
契
約
に
係
る
議
決
権
等
行
使
指
図
の
適
正
な
行
使
に
つ

い
て
�
は
�
投
資
顧
問
業
者
が
遵
守
す
べ
き
受
託
者
責
任

や
議
決
権
行
使
の
基
本
的
な
考
え
方
が
提
示
さ
れ
て
お

り
�
業
者
各
自
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
作
成
に
影
響
を
与
え
て

い
る
�三

�
海
外
主
要
機
関
の
受
託
者
責
任

へ
の
取
り
組
み

前
節
で
受
託
者
責
任
に
関
す
る
公
的
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を

概
観
し
た
の
に
続
き
�
本
節
で
は
年
金
基
金
を
中
心
と
し

て
米
国
と
英
国
の
主
要
な
機
関
を
取
り
上
げ
�
こ
れ
ら
の

機
関
が
実
施
し
た
受
託
者
責
任
に
関
す
る
取
り
組
み
を
把

握
し
よ
う
�
近
年
�
海
外
機
関
投
資
家
が
わ
が
国
企
業
の

行
動
に
与
え
る
影
響
も
増
し
て
い
る
�

�

C
a

lP
E

R
S

�
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公
務
員
退
職
年
金

基
金
�

一
九
三
一
年
に
設
立
さ
れ
たC

alP
E

R
S

は
�
米
国
で

代
表
的
な
年
金
基
金
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�

二
�
�
四
年
一
�
月
末
時
点
で
運
用
資
産
約
一
七
�
�
億

ド
ル
の
う
ち
�
六
六
�
五
�
を
株
式
で
運
用
し
て
い
る
�

C
alP

E
R

S

は
�
積
極
的
な
議
決
権
行
使
と
株
主
提
案
の

先
導
的
組
織
で
あ
り
�
投
資
先
企
業
の
コ
�
ポ
レ
�
ト
�

ガ
バ
ナ
ン
ス
や
企
業
財
務
を
評
価
し
て
�
問
題
が
あ
る
投

資
先
企
業
を
フ
ォ
�
カ
ス
�
リ
ス
ト
の
形
で
公
表
し
て
い

る
�
二
�
�
四
年
六
月
に
公
表
さ
れ
た
フ
ォ
�
カ
ス
�
リ

ス
ト
で
は
四
社
を
問
題
が
あ
る
企
業
と
し
て
挙
げ
�
改
善

す
べ
き
事
項
の
伝
達
と
企
業
か
ら
の
回
答
を
要
求
し
て
い
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る
�
こ
れ
らC

alP
E

R
S

の
行
動
は
�
州
法
に
よ
っ
て
課

せ
ら
れ
た
年
金
加
入
者
�
受
益
者
�
に
対
す
る
受
託
者
責

任
の
行
使
が
背
景
と
な
っ
て
い
る
�

C
alP

E
R

S

の
活
動
は
米
国
国
内
の
み
に
留
ま
ら
ず
�

一
九
八
�
年
代
後
半
よ
り
開
始
し
た
海
外
企
業
へ
の
投
資

と
平
行
し
て
�
各
国
別
に
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

原
則
の
作
成
と
議
決
権
行
使
を
行
っ
て
い
る
�
一
九
九
八

年
三
月
に
は
�
日
本
企
業
に
望
む
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ

ナ
ン
ス
原
則
と
し
て
�
�
対
日
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ

ン
ス
原
則
	
�Jap

an
M

ark
et

P
rin

cip
les

�
を
公
表

し
て
い
る
�
当
該
原
則
の
第
二
章
に
お
い
て
�
日
本
向
け

の
好
ま
し
い
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
と
し
て
六
項
目
を
挙
げ
�

投
資
先
の
日
本
企
業
へ
の
議
決
行
使
と
株
主
提
案
の
判
断

材
料
と
し
て
い
る
�
特
に
第
三
項
で
はC

alP
E

R
S

が
重

要
視
す
る
内
容
と
し
て
�
�
取
締
役
の
独
立
性
�
�
効
率

的
で
効
果
的
な
意
思
決
定
が
可
能
と
な
る
取
締
役
の
最
適

数
�
�
監
査
役
の
独
立
性
�
を
求
め
て
い
る
�

受
託
者
責
任
を
背
景
と
し
たC

alP
E

R
S

の
コ
�
ポ

レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
活
動
は
�
独
自
の
行
動
に
留
ま
ら

ず
�
後
述
す
る
I
C
G
N
や
C
I
I
�
米
国
機
関
投
資
家

評
議
会
�
の
設
立
や
活
動
を
通
し
て
も
行
わ
れ
て
い
る
�

�

英
国
機
関
投
資
家
委
員
会
�In

s
titu

tio
n

a
l

S
h

a
re

-

h
o

ld
e

rs
’

C
o

m
m

itte
e

:
IS

C

�

英
国
機
関
投
資
家
委
員
会
は
�
英
国
保
険
業
協
会
�
A

B
I
��
投
資
信
託
協
会
�
I
T
S
��
英
国
年
金
基
金
協

会
�
N
A
P
F
��
投
資
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
協
会
�
I

M
A
�

か
ら
構
成
さ
れ
る
機
関
投
資
家
の
業
界
団
体
で
あ
る
�
二

�
�
二
年
一
�
月
に
�
�
機
関
株
主
お
よ
び
代
理
人
の
責

任


原
則
の
声
明
	
�T

h
e

R
esp

o
n

sib
ilities

o
f

In
sti-

tu
tio

n
al

S
h

areh
o

ld
ers

an
d

A
g

en
ts

�Statem
en

t

o
f

P
rin

cip
al

�
を
公
表
し
�
機
関
投
資
家
の
最
善
行
動

規
範
を
示
し
た
�
主
な
項
目
は
�
�
導
入
と
範
囲
�
�
受

託
者
責
任
行
使
方
法
の
方
針
�
�
企
業
業
績
の
監
視
�
�

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流
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必
要
時
の
介
入
�
�
評
価
と
報
告
�
で
あ
る
�
�
受
託
者

責
任
行
使
方
法
の
方
針
で
は
�
機
関
株
主
と
代
理
人
に
対

し
て
�
株
主
活
動
と
受
託
者
責
任
を
如
何
に
行
使
す
る
の

か
�
そ
の
方
針
を
公
式
な
文
書
と
し
て
明
確
に
表
明
す
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
�
ま
た
�
�
評
価
と
報
告
で

は
�
機
関
株
主
と
代
理
人
に
対
し
て
�
自
ら
の
活
動
を
評

価
し
�
受
益
者
に
対
し
て
受
託
者
責
任
行
使
の
状
況
を
定

期
的
に
報
告
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
�

二
�
�
二
年
に
公
表
さ
れ
た
英
国
機
関
投
資
家
委
員
会

の
声
明
は
�
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
に
添
付

さ
れ
た
一
九
九
八
年
版
統
合
規
範
を
踏
ま
え
�
一
九
九
一

年
に
公
表
さ
れ
た
�
英
国
に
お
け
る
機
関
株
主
の
責
任
�

�T
h

e
R

esp
o

n
sib

ilities
o

f
In

stitu
tio

n
al

S
h

are-

h
o

ld
ers

in
th

e
U

K

�
を
発
展
さ
せ
た
も
の
で
あ
る��

二
�
�
三
年
に
改
訂
さ
れ
た
統
合
規
範
の
主
要
項
目
に

は
�
新
た
に
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
が
含
ま
れ
て
お

り
�
英
国
機
関
投
資
家
委
員
会
の
原
則
を
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

と
し
て
推
奨
し
て
い
る
�

�

I
C
G
N

�
国
際
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
�

ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
�

一
九
九
五
年
に
設
立
さ
れ
た
I
C
G
N
は
�C

alP
-

E
R

S

や
T
I

A
A
�
C
R
E
F
�
教
職
員
保
険
年
金
連

合
会
�
大
学
退
職
株
式
基
金
�
等
�
欧
米
の
主
要
な
機
関

投
資
家
を
中
心
と
し
て
構
成
さ
れ
た
団
体
で
あ
り
�
提
供

す
る
ネ
ッ
ト
ワ
	
ク
を
通
し
て
コ
	
ポ
レ
	
ト
�
ガ
バ
ナ

ン
ス
に
関
す
る
意
見
や
情
報
を
交
換
し
�
よ
り
優
れ
た

コ
	
ポ
レ
	
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
普
及
を
目
的
と
し
て
い

る
�
I
C
G
N
は
�
一
九
九
九
年
七
月
に
独
自
の
コ
	
ポ

レ
	
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
�IC

G
N

S
tatem

en
t

o
n

G
lo

b
al

C
o

rp
o

rate
G

o
v

ern
an

ce
P

rin
cip

al

�
を
作

成
す
る
な
ど
�
国
際
的
に
機
関
投
資
家
や
企
業
の
行
動
に

大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る��
特
に
�
株
主
の
議
決
権
行

使
が
企
業
の
説
明
責
任
を
促
進
さ
せ
る
重
要
な
要
因
と
考
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え
て
お
り
�
一
九
九
八
年
七
月
に
は
一
一
の
項
目
か
ら
構

成
さ
れ
る
�
議
決
権
行
使
原
則
�
�Sh

are
V

o
tin

g
P

rin
-

cip
al

�
を
公
表
し
て
い
る
�
二
�
�
�
年
七
月
に
公
表
し

た
�
�
I
C
G
N
議
決
権
行
使
原
則
の
国
際
的
な
遂
行
に

関
す
る
声
明
�
�Statem

en
t

o
n

G
lo

b
al

Im
p

lem
en

-

tatio
n

o
f

IC
G

N
S

h
are

V
o

tin
g

P
rin

cip
al

�
で
は
�

わ
が
国
の
株
主
総
会
に
お
い
て
�
議
案
情
報
の
送
達
か
ら

総
会
開
催
ま
で
の
期
間
が
短
い
点
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い

る
�機

関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
関
し
て
�
I
C
G
N
は

二
�
�
三
年
一
�
月
に
機
関
投
資
家
な
ら
び
に
機
関
投
資

家
か
ら
資
産
運
用
を
委
託
さ
れ
て
い
る
機
関
の
最
善
行
動

規
範
を
示
す
べ
く
�
�
機
関
株
主
の
責
任
に
関
す
る
声
明
�

�IC
G

N
S

tatem
en

t
o

n
In

stitu
tio

n
al

S
h

are-

h
o

ld
er

R
esp

o
n

sib
ilities

�
を
公
表
し
た
�
こ
の
声
明

の
構
成
は
�
�
一
般
的
な
責
任
�
�
議
決
権
�
�
機
関
株

主
の
説
明
責
任
�
�
利
益
相
反
�
�
他
の
責
任
�
の
五
項

目
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
�
�
一
般
的
な
責
任
と
し
て
�

受
益
者
の
た
め
の
運
用
と
�
投
資
先
の
企
業
や
市
場
の

コ
�
ポ
レ
�
ト
	
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
向
上
さ
せ
る
活
動
を
挙

げ
て
い
る
�
�
議
決
権
で
は
�
I
C
G
N
が
機
関
株
主
行

動
の
中
心
と
し
て
議
決
権
行
使
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
が

述
べ
ら
れ
て
い
る
�
�
機
関
株
主
の
説
明
責
任
で
は
�
受

託
者
責
任
を
遂
行
す
る
に
あ
た
り
�
受
益
者
へ
開
示
す
べ

き
内
容
を
例
示
し
て
い
る
�
�
利
益
相
反
で
は
�
機
関
株

主
と
投
資
先
企
業
と
の
間
で
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る

場
合
に
�
そ
の
内
容
と
対
処
法
を
受
益
者
に
開
示
し
�
権

利
行
使
の
外
部
委
託
の
検
討
と
外
部
代
理
人
行
動
の
監
視

と
定
期
的
な
評
価
を
奨
励
し
て
い
る
�

I
C
G
N
の
構
成
メ
ン
バ
�
が
保
有
す
る
運
用
資
産

は
一
�
兆
U
S
ド
ル
を
超
え
る
巨
額
で
あ
り
�
I
C
G

N
が
発
信
す
る
提
言
や
指
針
は
国
際
的
に
注
目
さ
れ
て

い
る
�
わ
が
国
の
企
業
行
動
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え

て
い
る
�

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流
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四
�
日
本
の
年
金
基
金
の
動
向

わ
が
国
で
も
�
年
金
基
金
を
中
心
と
す
る
機
関
投
資
家

の
受
託
者
責
任
に
対
す
る
意
識
は
大
き
く
変
化
し
つ
つ
あ

る
�
か
つ
て
五
�
以
上
で
あ
っ
た
年
金
の
運
用
利
回
り

が
�
近
年
の
株
式
市
場
の
低
迷
を
受
け
て
低
下
し
�
将
来

の
年
金
給
付
の
信
頼
性
が
薄
れ
た
こ
と
が
大
き
な
影
響
を

も
た
ら
し
て
い
る
�
二
�
�
三
年
四
月
に
U
F
J
総
合
研

究
所
が
実
施
し
た
�
生
命
保
険
会
社
�
信
託
銀
行
�
証
券

投
資
信
託
委
託
会
社
�
投
資
顧
問
会
社
を
対
象
と
す
る
ア

ン
ケ
�
ト
調
査
に
よ
る
と
�
国
内
株
式
の
議
決
権
行
使
に

関
し
て
�
八
�
�
八
�
の
機
関
が
何
ら
か
の
形
で
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
を
保
有
�
利
用
し
て
い
る
�
年
金
基
金
等
の
資
金

運
用
委
託
者
が
提
示
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
へ
の
対
応
は
�

�
す
べ
て
個
別
に
対
応
�
�
�
主
要
顧
客
に
は
個
別
に
対
応
�

が
合
計
で
一
九
�
二
�
で
あ
っ
た��

本
節
で
は
�
わ
が
国
で
代
表
的
な
年
金
基
金
と
し
て
�

�
厚
生
年
金
基
金
連
合
会

	
企
業
年
金

�
�
年
金
資
金

運
用
基
金

	
公
的
年
金

�
�
地
方
公
務
員
共
済
組
合
連

合
会
�
国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
	
共
済
年
金


を

取
り
上
げ
�
こ
れ
ら
機
関
の
受
託
者
責
任
へ
の
取
り
組
み

を
概
観
す
る
�
	
表
,



�

厚
生
年
金
基
金
連
合
会

企
業
年
金
の
連
合
体
で
あ
る
厚
生
年
金
基
金
連
合
会

は
�
受
託
者
責
任
の
行
使
と
積
極
的
な
株
主
行
動
で
知
ら

れ
て
い
る
�
二
�
�
四
年
三
月
末
時
点
の
総
資
産
は
約
七

�
九
兆
円
で
あ
り
�
こ
の
う
ち
約
二
�
八
兆
円
を
株
式
で

運
用
し
て
い
る
�

近
年
実
行
さ
れ
た
受
託
者
責
任
へ
の
取
り
組
み
と
し

て
�
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
は
�
二
�
�
�
年
四
月
に

�
受
託
者
責
任
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
�
	
運
用
機
関
向
け


を
公

表
し
�
各
企
業
年
金
基
金
向
け
に
送
付
す
る
と
と
も
に
�
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同
年
一
一
月
に
�
国
内
株
式
を
運
用
す
る
受
託
機
関
に
対

し
て
�
積
極
的
な
議
決
権
行
使
を
指
示
し
て
い
る��
更
に

二
�
�
一
年
一
�
月
に
は
�
運
用
を
委
託
し
て
い
る
外
部

受
託
機
関
向
け
に
�
議
決
権
行
使
の
実
務
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
�
を
作
成
し
て
い
る
�
こ
の
�
議
決
権
行
使
の
実
務
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
�
で
は
�
�
株
主
利
益
を
重
視
し
た
企
業
経

営
や
情
報
開
示
を
企
業
に
要
求
す
る
�
�
議
決
権
行
使
の

た
め
の
社
内
体
制
の
整
備
�
�
議
決
権
行
使
の
基
本
的
考

え
方
を
明
示
�
�
議
決
権
行
使
結
果
の
報
告
�
な
ど
を
受

託
機
関
に
求
め
�
受
託
機
関
の
議
決
権
行
使
へ
の
取
り
組

み
状
況
を
機
関
評
価
の
項
目
と
し
て
採
用
し
て
い
る
�
従

来
の
運
用
の
外
部
委
託
に
加
え
�
二
�
�
二
年
四
月
よ

り
�
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
内
部
に
議
決
権
行
使
委
員
会

を
設
置
し
�
国
内
株
式
で
の
自
家
運
用
を
開
始
し
て
い

る
�
自
家
運
用
に
伴
い
�
二
�
�
三
年
二
月
に
は
�
厚
生

年
金
基
金
連
合
会
自
身
の
行
動
指
針
と
し
て
�
�
厚
生
年

金
基
金
連
合
会
株
主
議
決
権
行
使
基
準
�
を
作
成
し
�
�

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流

� +*/�

表 , わが国主要年金基金の概要

議決権行使

結果の公表

�

�

�

�

�注 + � 年金資金運用基金のみ,**.年 3月末時点� 他はすべて,**.年 -月末時点�
�注 , � 国家公務員共済組合連合会の名称は+3/2年の新国家公務員共済組合法の施行以降�

国内株式での

運用額

約,42兆円

約++4/兆円

約,40兆円

約/5*2+億円

総資産額

約143兆円

約/+4/兆円

約+-43兆円

約242兆円

設 立

+300年

,**+年

+32.年

+3.3年

名 称

厚生年金基金連合会

年金資金運用基金

地方公務員共済組合連合会

国家公務員共済組合連合会



運
用
先
の
企
業
に
求
め
る
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
基
本
原
則
�
�
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
の
具
体
的
な
議

決
権
行
使
基
準
を
公
表
し
た
�
二
�
�
四
年
三
月
末
で
約

一
�
八
兆
円
が
自
家
運
用
さ
れ
て
い
る
�

厚
生
年
金
基
金
連
合
会
で
は
�
外
部
の
運
用
受
託
機
関

と
自
家
運
用
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
し
て
い

る
�
外
部
運
用
受
託
機
関
の
反
対
等
行
使
比
率
が
�
二
�

�
三
年
度
で
四
�
�
�
で
あ
っ
た
も
の
が
�
二
�
�
四
年

度
に
は
二
五
�
四
�
ま
で
上
昇
し
て
い
る
�
同
期
間
で
厚

生
年
金
基
金
連
合
会
の
自
家
運
用
に
お
け
る
反
対
等
行
使

比
率
は
�
二
�
�
三
年
度
が
三
九
�
七
�
�
二
�
�
四
年

度
が
二
七
�
二
�
で
あ
っ
た
�
積
極
的
な
活
動
に
よ
り
�

外
部
運
用
受
託
機
関
と
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
と
の
間
の

議
決
権
行
使
に
関
す
る
意
識
に
見
ら
れ
た
乖
離
が
縮
小
し

つ
つ
あ
る
と
言
え
よ
う
�
こ
の
他
�
二
�
�
四
年
三
月
か

ら
は
新
た
に
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
�
フ
ァ
ン
ド

を
創
設
し
て
い
る
�
資
産
運
用
先
と
し
て
�
コ
�
ポ
レ
�

ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
優
良
企
業
を
選
別
す
る
試
み
で
あ
る

が
�
優
良
企
業
リ
ス
ト
を
公
表
す
る
こ
と
で
�
厚
生
年
金

基
金
連
合
会
の
受
託
者
責
任
の
徹
底
を
図
る
だ
け
で
な

く
�
企
業
の
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
意
識
を

向
上
さ
せ
る
効
果
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
�

�

年
金
資
金
運
用
基
金

年
金
資
金
運
用
基
金
は
�
厚
生
年
金
保
険
法
及
び
国
民

年
金
法
の
規
定
に
基
づ
き
�
厚
生
年
金
保
険
と
国
民
年
金

基
金
が
保
有
す
る
積
立
金
の
管
理
及
び
運
用
を
行
う
機
関

と
し
て
�
二
�
�
一
年
四
月
に
設
立
さ
れ
た
�
年
金
資
金

運
用
基
金
が
市
場
で
運
用
す
る
資
産
は
�
二
�
�
四
年
九

月
末
時
点
で
約
五
一
�
五
兆
円
で
あ
り
�
う
ち
約
一
一
�

五
兆
円
を
国
内
株
式
で
運
用
し
て
い
る
�
年
金
資
金
運
用

基
金
は
�
二
�
�
一
年
度
か
ら
自
家
運
用
を
行
っ
て
い
る

が
�
現
在
は
債
券
の
市
場
運
用
と
財
投
債
管
理
等
に
留

ま
っ
て
お
り
�
株
式
の
運
用
は
外
部
運
用
受
託
機
関
に
委
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託
さ
れ
て
い
る
�
年
金
資
金
運
用
基
金
が
管
理
す
る
資
産

は
巨
額
で
あ
り
�
外
部
運
用
受
託
機
関
に
向
け
た
議
決
権

行
使
の
方
針
が
与
え
る
影
響
は
大
き
い��

年
金
資
金
運
用
基
金
は
�
二
�
�
一
年
四
月
に
公
表
し

た
�
管
理
運
用
方
針
�
を
二
�
�
四
年
三
月
に
改
正
し
て

い
る
�
�
管
理
運
用
方
針
�
で
は
�
年
金
資
金
運
用
基
金

法
に
基
づ
い
た
受
託
者
責
任
の
徹
底
が
明
示
さ
れ
て
い

る
�
ま
た
�
長
期
的
な
株
主
利
益
の
最
大
化
を
達
成
す
る

経
営
を
投
資
先
企
業
に
要
求
す
る
こ
と
を
運
用
受
託
機
関

に
求
め
て
お
り
�
議
決
権
行
使
の
基
本
的
な
考
え
方
と
し

て
い
る
�
ま
た
�
運
用
受
託
機
関
に
対
し
て
�
議
決
権
行

使
の
方
針
と
行
使
状
況
を
年
金
資
金
運
用
基
金
に
報
告
す

る
こ
と
を
求
め
て
い
る
�
こ
の
運
用
受
託
機
関
の
議
決
権

行
使
状
況
は
�
年
金
資
金
運
用
基
金
の
運
用
受
託
機
関
選

定
基
準
と
し
て
採
用
さ
れ
て
い
る
�

二
�
�
四
年
三
月
末
時
点
で
の
運
用
受
託
機
関
の
議
決

権
行
使
状
況
は
�
国
内
株
式
の
運
用
を
受
託
し
た
機
関
二

一
社
す
べ
て
が
議
決
権
を
行
使
し
て
い
る
�
そ
の
内
容

は
�
賛
成
票
が
総
議
決
数
の
九
六
�
六
�
�
反
対
票
が
二

�
七
�
で
あ
っ
た
�
�
残
り
は
白
紙
委
任
と
棄
権
票
	
上

述
の
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
の
ケ


ス
と
は
�
か
な
り
の

乖
離
が
見
ら
れ
る
�
公
的
年
金
資
金
は
そ
の
公
的
な
性
格

ゆ
え
に
�
直
接
民
間
企
業
に
対
し
て
議
決
権
を
行
使
す
る

こ
と
が
困
難
で
あ
る
�
そ
れ
故
�
明
文
化
し
た
受
託
者
責

任
の
徹
底
と
�
外
部
運
用
受
託
機
関
を
通
し
て
積
極
的
な

議
決
権
の
行
使
を
進
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
ろ
う
�

�

地
方
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
�
国
家
公
務
員
共
済

組
合
連
合
会

年
金
資
金
運
用
基
金
と
並
び
�
共
済
年
金
で
あ
る
地
方

公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
や
国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合

会
で
も
�
受
託
者
責
任
に
対
す
る
意
識
が
高
ま
り
と
議
決

権
行
使
へ
の
積
極
的
な
取
り
組
み
が
見
受
け
ら
れ
る
�

地
方
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
が
運
用
管
理
す
る
資
産

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流
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は
�
二
�
�
四
年
三
月
末
時
点
で
約
一
三
�
九
兆
円
で
あ

り
�
国
内
株
式
を
約
二
�
六
兆
円
保
有
し
て
い
る
�
地
方

公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
の
自
家
運
用
は
約
一
�
二
兆
円

で
あ
る
が
�
債
券
が
中
心
で
あ
り
株
式
運
用
は
外
部
の
運

用
受
託
機
関
に
委
託
さ
れ
て
い
る
�
二
�
�
一
年
七
月
に

制
定
し
た
�
長
期
給
付
積
立
金
に
関
す
る
基
本
運
用
方

針
�
�
二
�
�
四
年
八
月
最
終
改
正
�
で
は
�
地
方
公
務

員
共
済
組
合
連
合
会
自
身
の
受
託
者
責
任
の
徹
底
を
明
記

し
て
い
る
�
運
用
受
託
機
関
の
受
託
者
責
任
と
と
も
に
�

地
方
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
指

図
に
従
う
こ
と
を
求
め
て
い
る
�
運
用
受
託
機
関
の
議
決

権
行
使
に
関
し
て
�
二
�
�
四
年
四
月
に
�
株
主
議
決
権

行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
�
を
公
表
し
�
地
方
公
務
員
共
済
組

合
連
合
会
の
国
内
株
式
議
決
権
行
使
の
基
準
を
示
し
て
い

る
�
運
用
受
託
機
関
の
議
決
権
行
使
の
状
況
は
�
二
�
�

三
年
三
月
末
時
点
で
総
議
案
に
対
す
る
反
対
行
使
が
九
�

二
	
で
あ
っ
た
が
�
二
�
�
四
年
三
月
末
時
点
で
は
�
一

三
�
六
	
ま
で
上
昇
し
て
い
る
�
�
株
主
議
決
権
行
使
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
�
の
公
表
に
よ
り
�
今
後
更
に
�
外
部
の
運

用
受
託
機
関
の
議
決
権
行
使
が
積
極
化
す
る
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
�

国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
は
�
二
�
�
四
年
三
月

末
時
点
で
約
八
�
八
兆
円
の
資
産
を
管
理
し
て
お
り
�

五
�
�
八
一
億
円
を
国
内
株
式
で
運
用
し
て
い
る
�
株
式

運
用
は
�
ほ
と
ん
ど
が
外
部
の
運
用
受
託
機
関
に
委
託
さ

れ
て
い
る
�
自
家
運
用
は
二
�
三
億
円
で
あ
る
が
�
地
方

公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
と
同
様
に
債
券
が
中
心
で
あ

る��
二
�
�
一
年
四
月
に
公
表
し
た
�
積
立
金
等
の
運
用

の
基
本
方
針
�
�
二
�
�
四
年
四
月
改
正
�
に
お
い
て
�

運
用
受
託
機
関
に
対
し
て
受
託
者
責
任
を
求
め
て
い
る
�

議
決
権
行
使
に
関
し
て
�
二
�
�
四
年
三
月
に
�
国
家
公

務
員
共
済
組
合
連
合
会
資
産
運
用
委
員
会
か
ら
�
�
株
主

議
決
権
行
使
に
つ
い
て
�
意
見
書
��
が
提
出
さ
れ
た
�

こ
の
意
見
書
で
は
�
議
決
権
行
使
の
基
本
的
な
考
え
方
を
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述
べ
る
と
共
に
�
国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
を
議
決

権
行
使
の
主
体
で
あ
る
と
位
置
づ
け
て
い
る
�
更
に
�
国

家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
に
対
し
て
�
議
決
権
行
使
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
お
よ
び
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則

の
作
成
を
求
め
て
い
る
�

わ
が
国
の
代
表
的
な
年
金
基
金
に
つ
い
て
も
�
受
託
者

責
任
と
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
作
成
が
行

わ
れ
て
い
る
�
こ
の
よ
う
な
年
金
基
金
の
活
動
が
影
響
を

与
え
�
外
部
の
運
用
受
託
機
関
で
も
独
自
の
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
作
成
が
進
め
ら
れ
て
い
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
業
態
に

よ
り
受
託
者
責
任
の
捉
え
方
に
若
干
の
差
異
が
見
ら
れ

る
�
こ
れ
は
�
各
業
態
が
根
拠
と
す
る
業
法
の
差
異
に
も

一
因
が
あ
ろ
う
�

五
�
む
す
び

本
稿
で
は
�
受
託
者
責
任
に
関
す
る
機
関
投
資
家
の
取

り
組
み
を
�
米
国
�
英
国
�
日
本
の
年
金
基
金
を
中
心
と

し
て
概
観
し
た
�
法
体
系
�
契
約
関
係
�
市
場
等
の
異
な

り
は
�
異
な
っ
た
ア
プ
ロ
�
チ
を
要
求
す
る
た
め
単
純
に

比
較
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
が
�
わ
が
国
で
も
近
年
受
託

者
責
任
に
関
す
る
考
え
は
定
着
し
つ
つ
あ
る
と
言
え
よ

う
�
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
を
代
表
例
と
し
て
�
公
表
さ

れ
た
自
家
運
用
お
よ
び
外
部
受
託
運
用
機
関
の
議
決
権
行

使
結
果
か
ら
は
�
近
年
の
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
が

積
極
化
す
る
傾
向
が
読
み
取
れ
る
�
問
題
は
�
こ
の
よ
う

な
行
動
が
投
資
先
企
業
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
に
与
え
る
影

響
で
あ
る
�
こ
の
問
題
は
実
証
的
な
検
証
が
必
要
で
あ

り
�
筆
者
の
次
の
課
題
と
し
た
い
�

今
後
問
題
と
な
る
の
は
�
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任

を
定
め
る
根
拠
法
で
あ
ろ
う
�
米
国
の
エ
リ
サ
法
や
英
国

の
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場
法
な
ど
と
比
べ
�
受
託
者
責
任
に

関
す
る
わ
が
国
の
根
拠
法
は
各
業
法
に
散
在
し
て
お
り
�

不
明
瞭
な
点
も
多
い
�
ま
た
�
受
託
者
責
任
の
す
べ
て
を

機関投資家の受託者責任 �最近の潮流

� +*3�



網
羅
し
て
い
る
と
も
言
い
難
い
�
こ
の
意
味
で
�
現
在
検

討
さ
れ
て
い
る
�
投
資
サ
�
ビ
ス
法
�
に
期
待
が
寄
せ
ら

れ
る
�

わ
が
国
家
計
が
保
有
す
る
金
融
資
産
は
�
日
本
銀
行
資

金
循
環
勘
定
に
よ
る
と
二
�
�
四
年
三
月
末
時
点
で
約
一

四
一
六
兆
円
に
上
る
�
更
に
進
展
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
少
子
高
齢
化
の
下
で
�
家
計
保
有
の
資
金
を
如
何
に
成

長
力
の
原
資
と
す
る
か
が
わ
が
国
の
喫
緊
の
課
題
で
あ
る

が
�
年
金
基
金
を
中
心
と
し
た
機
関
投
資
家
に
よ
る
受
託

者
責
任
の
遵
守
は
�
そ
の
基
本
的
な
命
題
で
あ
ろ
う
�

�
注
�

�

神
田
�
二
�
�
一
�
に
よ
れ
ば
�F

id
u
ciary

はT
ru
stee

よ
り

も
広
義
の
意
味
で
の
受
託
者
と
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
�
神
田

�
二

�
�
一
�
で
は
受
託
者
責
任
と
し
て
�
�
注
意
義
務

�D
u
ty

o
f

C
are

��
�
忠
実
義
務
�D

u
ty
o
f
L
o
y
alty

��
�
自
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執
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�D
u
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n
o
t
to
d
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�
分
別
管
理
義
務
�Seg

reg
atio

n

R
u
le

��
の
四
点
を
挙
げ
て
い
る
�

�

し
か
し
な
が
ら
川
北
�
二
�
�
四
�
が
指
摘
す
る
よ
う
に
�
パ
ッ

シ
ブ
運
用
を
選
択
す
る
機
関
投
資
家
に
対
し
て
積
極
的
な
議
決
行
使

を
求
め
る
こ
と
に
は
批
判
が
あ
る
�
委
託
者
に
対
す
る
機
関
投
資
家

の
責
務
は
�
費
用
対
効
果
を
最
大
限
に
考
慮
し
た
行
動
で
あ
り
�
川

北
�
二
�
�
四
�
が
述
べ
る
よ
う
に
�
議
決
権
行
使
は
選
択
肢
の
一

つ
と
し
て
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
�

�
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o
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