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三
極
化
す
る
日
本
企
業
の
機
関
投
資
家
と
の
対
話

明　

田　

雅　

昭

　

本
年
十
月
現
在
、
二
〇
一
八
年
三
月
期
決
算
企
業
に
対

す
る
議
決
権
行
使
結
果
の
個
別
開
示
を
行
っ
た
主
要
機
関

投
資
家
は
五
十
社
を
超
え
て
い
る
。
個
別
開
示
デ
ー
タ
を

分
析
し
た
と
こ
ろ
、
日
本
企
業
の
機
関
投
資
家
と
の
対
話

は
、
求
め
ず
と
も
対
話
に
な
る
企
業
（
対
話
実
現
企
業
）、

求
め
れ
ば
対
話
で
き
る
企
業
（
対
話
圏
内
企
業
）、
対
話

す
る
相
手
が
い
な
い
企
業
（
対
話
圏
外
企
業
）
の
三
極
分

化
状
態
に
あ
る
よ
う
だ
。
企
業
統
治
改
革
を
よ
り
実
質
化

し
て
い
く
た
め
に
は
、
こ
の
認
識
を
基
礎
に
お
い
て
調

査
・
研
究
、
施
策
立
案
し
て
い
く
こ
と
が
重
要
に
な
ろ

う⑴

。

一
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使

　

日
本
で
の
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
本
格
化
は
、

二
〇
〇
二
年
に
投
資
顧
問
業
協
会
が
、
二
〇
〇
三
年
に
投

資
信
託
協
会
が
加
盟
会
社
に
対
し
て
議
決
権
行
使
を
よ
り

適
正
か
つ
体
系
的
に
行
う
こ
と
を
促
す
た
め
の
指
針
を
発

出
し
た
こ
と
か
ら
始
ま
っ
た
。
そ
れ
以
来
、
各
運
用
会
社⑵

は
議
決
権
行
使
基
準
を
策
定
し
、
そ
れ
に
則
り
議
決
権
を

行
使
し
て
結
果
を
協
会
に
報
告
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ

し
て
、
協
会
が
集
計
結
果
を
毎
年
公
表
す
る
慣
行
が
確
立
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さ
れ
た
。

　

図
表
１
は
投
資
顧
問
業
協
会
が
加
盟
会
社
の
議
決
権
行

使
結
果
を
集
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
図
表
１
を
み
る
と
、

総
議
案
件
数
は
少
な
く
と
も
十
万
あ
り
、
最
近
で
は
二
五

万
を
超
え
て
い
る
。
反
対
・
棄
権
議
案
比
率
は
一
〇
％
前

後
で
推
移
し
て
お
り
、
こ
の
傾
向
は
一
〇
年
以
上
変
わ
っ

て
い
な
い
。
反
対
・
棄
権
会
社
比
率
は
概
ね
四
〇
％
で
推

移
し
て
お
り
、
こ
れ
も
安
定
的
な
傾
向
を
示
し
て
い
る
。

　

投
資
顧
問
業
協
会
は
議
案
種
類
別
に
集
計
し
た
反
対
・

棄
権
比
率
も
公
表
し
て
い
る
が
、
退
職
慰
労
金
支
給
を
は

じ
め
と
し
て
、
監
査
役
選
任
や
新
株
予
約
権
発
行
、
株
式

発
行
や
買
収
防
衛
策
に
対
す
る
反
対
・
棄
権
が
多
い
傾
向

は
一
貫
し
て
い
る
。
全
体
的
に
は
、
日
本
の
運
用
会
社
は

過
去
一
〇
年
以
上
に
わ
た
り
、
同
様
な
議
決
権
行
使
を

行
っ
て
き
た
よ
う
な
印
象
で
あ
る
。
一
般
の
投
資
家
や
企

業
が
把
握
で
き
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
集
計
情
報
だ
け
で

あ
り
、
細
部
に
踏
み
込
ん
だ
議
決
権
行
使
の
実
態
は
知
る
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図表１　投資顧問会社議決権行使の総議案数および反対・棄権比率

〔出所〕　投資顧問業協会
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よ
し
も
な
か
っ
た
。

二�
、
議
決
権
行
使
の
個
別
開
示
と
分
析

用
デ
ー
タ

　

現
在
進
行
中
の
企
業
統
治
改
革
の
両
輪
は
、
機
関
投
資

家
が
遵
守
す
べ
き
規
範
で
あ
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
（
以
下
、「
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
」）
と
企
業
が
遵
守
す
べ

き
規
範
で
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

（
以
下
、「
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
」）
で
あ
る
。
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
二

〇
一
四
年
二
月
に
制
定
さ
れ
、
主
立
っ
た
運
用
会
社
は
、

ほ
と
ん
ど
す
べ
て
が
即
座
に
準
拠
表
明
し
た
。
Ｓ
Ｓ
コ
ー

ド
の
指
針
五
―
三
で
は
、
機
関
投
資
家
は
議
決
権
行
使
に

つ
い
て
議
案
種
類
別
の
行
使
結
果
集
計
を
公
表
す
べ
き
と

し
た
が
、
個
別
議
案
の
行
使
結
果
開
示
ま
で
は
踏
み
込
ま

な
か
っ
た
。
三
年
後
の
二
〇
一
七
年
五
月
に
は
Ｓ
Ｓ
コ
ー

ド
の
改
訂
が
行
わ
れ
、
指
針
五
―
三
に
議
決
権
行
使
結
果

の
個
別
開
示
を
求
め
る
文
章
が
追
加
さ
れ
た
。
こ
れ
は
Ｓ

Ｓ
コ
ー
ド
準
拠
運
用
会
社
に
と
っ
て
事
実
上
の
義
務
化
で

あ
り
、
二
〇
一
七
年
六
月
の
株
主
総
会
シ
ー
ズ
ン
終
了

後
、
多
く
の
運
用
会
社
が
個
別
開
示
を
始
め
た
。

　

一
橋
大
学
大
学
院
の
円
谷
昭
一
研
究
室
が
こ
れ
ら
の
運

用
会
社
に
よ
る
三
月
決
算
企
業
に
対
す
る
議
決
権
行
使
の

個
別
開
示
デ
ー
タ
を
収
集
し
、
Ｅ
Ｘ
Ｃ
Ｅ
Ｌ
デ
ー
タ
と
し

て
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
公
開
し
て
い
る
。
公
開
デ
ー
タ
は

「
保
有
銘
柄
一
覧
（portfolio

フ
ァ
イ
ル
）」
と
「
個
別
行

使
結
果
（result

フ
ァ
イ
ル
）」
の
二
種
類
で
あ
る
。
前

者
は
企
業
が
ど
の
運
用
会
社
か
ら
議
決
権
行
使
を
さ
れ
た

か
だ
け
を
表
示
し
た
比
較
的
小
さ
な
フ
ァ
イ
ル
で
あ
る
。

運
用
会
社
か
ら
み
れ
ば
、
自
社
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
保

有
し
て
い
る
銘
柄
の
一
覧
表
で
あ
る
。
後
者
は
子
議
案
ご

と
に
運
用
会
社
ご
と
の
賛
成
・
反
対
・
棄
権
の
情
報
を
収

納
し
た
巨
大
な
フ
ァ
イ
ル
で
、
子
議
案
別
、
親
議
案
別
、

会
社
別
の
賛
成
・
反
対
・
棄
権
比
率
な
ど
が
計
算
で
き
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る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
を
総
称
し
て
円
谷
フ
ァ
イ
ル
と

呼
ぶ
。

　

本
稿
の
分
析
で
は
二
〇
一
八
年
三
月
決
算
企
業
を
対
象

と
し
た
十
月
一
五
日
更
新
の
円
谷
フ
ァ
イ
ル
を
使
用
し

た
。
ま
だ
個
別
開
示
を
発
表
し
て
い
な
い
運
用
会
社
も
あ

る
よ
う
だ
が
、
四
信
託
銀
行
を
は
じ
め
、
主
要
な
投
資
顧

問
会
社
と
生
命
保
険
会
社
を
含
む
五
四
社
を
カ
バ
ー
し
て

い
る
。
一
方
、
企
業
に
つ
い
て
は
二
、
三
九
四
社
を
収
納

し
て
い
る
。
二
〇
一
八
年
三
月
末
の
東
証
上
場
会
社
数
は

約
三
、
六
〇
〇
社
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
三
分
の
二
が
三
月

決
算
企
業
で
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
。

　

こ
のportfolio

フ
ァ
イ
ル
を
観
察
す
る
と
、
運
用
会

社
か
ら
受
け
た
議
決
権
行
使
の
数
が
ゼ
ロ
な
い
し
数
件
で

あ
る
企
業
が
多
く
あ
る
一
方
で
、
一
五
件
を
超
え
る
企
業

も
多
く
あ
り
、
む
し
ろ
後
者
の
方
が
明
ら
か
に
多
い
と
い

う
こ
と
に
気
づ
く
。
運
用
会
社
か
ら
建
設
的
な
対
話
が
可

能
な
企
業
数
は
多
く
み
て
も
五
百
く
ら
い
と
い
う
声
が
よ

く
聞
か
れ
る
。
こ
の
一
見
、
矛
盾
す
る
状
況
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
よ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ

る
。
つ
ま
り
、
東
証
一
部
企
業
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
運
用
を
行
う
運
用
会
社
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
お

り
、
そ
の
よ
う
な
運
用
会
社
が
一
五
社
よ
り
多
い
と
い
う

こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
東
証
一
部
企
業

は
、
真
剣
な
建
設
的
な
対
話
の
対
象
と
な
っ
た
上
で
議
決

権
行
使
を
受
け
る
企
業
と
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
関
係

で
保
有
さ
れ
て
議
決
権
行
使
を
受
け
る
そ
の
他
の
企
業
に

二
分
さ
れ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
一
方
、
東
証
一
部
以

外
の
企
業
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
対
象
外
で
あ
り
、
そ
の
企
業

規
模
か
ら
運
用
会
社
の
投
資
対
象
と
な
り
に
く
く
、
例
外

を
除
い
て
、
ほ
と
ん
ど
保
有
さ
れ
て
い
な
い
の
か
も
し
れ

な
い
。
こ
の
よ
う
に
議
決
権
行
使
と
い
う
視
点
か
ら
す
る

と
日
本
の
上
場
企
業
は
三
極
分
化
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が

高
い
。

　

次
節
以
降
で
は
こ
の
検
証
を
行
う
。
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三�

、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用

の
対
象
企
業
と
運
用
会
社

　

円
谷
フ
ァ
イ
ル
は
三
月
決
算
企
業
を
対
象
と
し
た
デ
ー

タ
ベ
ー
ス
な
の
で
本
稿
の
分
析
も
三
月
決
算
企
業
に
絞
る

こ
と
に
し
た
。
二
〇
一
八
年
三
月
末
時
点
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

を
構
成
す
る
企
業
（
以
下
、「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
」）
の
う

ち
三
月
決
算
企
業
を
調
べ
る
と
一
、
四
五
四
社
で
あ
っ

た
。

　

portfolio

フ
ァ
イ
ル
で
確
認
す
る
と
、
こ
れ
ら
の
企
業

す
べ
て
を
保
有
し
て
い
る
運
用
会
社
が
主
要
四
信
託
銀
行

を
含
め
て
一
一
社
あ
っ
た
。
さ
ら
に
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト

ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
以
下
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
は
「
Ａ
Ｍ
」
と
略
す
）
と
第
一
生
命
保
険
は
一
、
四

五
三
社
で
あ
っ
た
が
、
足
り
な
い
一
社
は
、
前
者
が
グ

ル
ー
プ
企
業
で
あ
り
、
後
者
は
第
一
生
命
保
険
自
ら
で

あ
っ
た
。
こ
の
二
つ
の
運
用
会
社
は
前
述
の
一
一
社
と
同

等
と
見
な
せ
る
。
他
に
も
一
、
四
〇
〇
社
以
上
を
保
有
し

て
い
る
運
用
会
社
が
三
社
あ
っ
た
。

　

次
に
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
行
っ
て
い

る
運
用
会
社
と
そ
の
運
用
資
産
規
模
を
確
認
し
た
。
運
用

資
産
規
模
を
確
認
す
る
の
は
、
あ
る
程
度
の
規
模
が
あ
れ

ば
完
全
法⑶

の
運
用
と
な
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
を
す
べ
て

保
有
す
る
よ
う
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
、
年
金
合
同
口
（
信
託

銀
行
合
同
口
お
よ
び
生
命
保
険
会
社
特
別
勘
定
）、
Ｇ
Ｐ

Ｉ
Ｆ
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
以
外
の
主
要
八
公
的
年
金
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、

公
募
投
資
信
託
、
Ｄ
Ｃ
と
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
調
べ
た
と
こ
ろ
二
五

社
が
特
定
さ
れ
た
。

　

図
表
２
は
、
①
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
会

社
、
あ
る
い
は
②
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
の
う
ち
千
社
以
上
を

保
有
し
て
い
る
運
用
会
社
、
の
い
ず
れ
か
の
条
件
を
満
た

し
て
い
る
二
七
社
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
の
保
有
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図表２　TOPIX インデックス運用会社と保有社数
（金額単位：億円）

番号 運用機関 年金�
合同口 GPIF ８ 公的�

年金 ETF 公募�
投信

DCと�
SMA

TOPIX 企業
保有社数

1 三菱UFJ信託 6,751 70,602 12,795 1,454
2 三井住友信託 7,032 38,520 32,839 1,454
3 りそな銀行 2,299 9,855 1,454
4 みずほ信託 4,145 3,412 1,454
5 アセットマネジメントOne 95,623 13,781 1,559 175 1,485 1,454
6 野村 AM 82,637 105 2,444 1,454
7 大和証券投信委託 39,048 114 988 1,454
8 日興 AM 36,070 403 450 1,454
9 三菱UFJ国際投信 10,482 811 1,214 1,454
10 りそなAM 170 1,454
11 ステートストリートグローバル 54 1,454
12 三井住友トラストAM 399 1,334 1,453
13 第一生命保険 271 1,453
14 大和住銀投信投資顧問 1,432
15 マニュライフAM 1,428
16 アムンディ 23 1,411
17 ニッセイAM 322 1,393
18 三井住友AM 45 263 1,255
19 住友生命保険 323 1,254
20 しんきんAM 35 1,237
21 明治安田AM 72 1,000
22 東京海上AM 218 901
23 富国生命保険 104 513
24 ブラックロック 69,607 2,062 未開示
25 農中全共連AM 542 非開示
26 日立投資顧問 186 非開示
27 日本生命保険 74 非開示

（注１）�　８公的年金とは、地方公務員共済連合会、全国市町村職員共済組合連合会、公立学校共済
組合、警察共済組合、東京都職員共済組合、国家公務員共済組合連合会、日本私立学校振
興・共済事業団、地方職員共済組合（ただし、最後の２年金ではTOPIX インデックス運用
は確認できなかった）

（注２）�　データ日付けは年金合同口・GPIF・８公的年金は2018年３月31日、ETFと公募投信は
2018年10月12日、DCと SMAは2018年10月16日

〔出所〕�　年金合同口は年金情報No.766（2018.５.７）と年金情報No.768（2018.６.４）、GPIF は平成
29年度業務概況書、８公的年金は各基金の平成30年度積立金運用報告書、ETFと公募投信
およびDCと SMAはモーニングスター社ホームページから取得したデータから筆者が計
算。TOPIX 企業保有社数は円谷ファイルから筆者作成
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社
数
の
大
き
い
順
に
掲
載
し
た
も
の
で
あ
る
。
大
和
住
銀

投
信
投
資
顧
問
と
マ
ニ
ュ
ラ
イ
フ
Ａ
Ｍ
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
が
確
認
で
き
な
か
っ
た
が
、
運
用
戦
略

の
一
部
と
し
て
、
結
果
的
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
を
ほ
と
ん

ど
保
有
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
世
界
的
な
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
会
社
で
あ
る
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
、
十
月

一
五
日
時
点
で
は
個
別
開
示
を
し
て
い
な
か
っ
た
。

　

本
節
の
結
論
は
、
東
証
一
部
企
業
は
第
一
生
命
保
険
ま

で
の
一
三
社
に
必
ず
保
有
さ
れ
て
い
て
、
加
え
て
し
ん
き

ん
Ａ
Ｍ
ま
で
の
七
社
に
も
保
有
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
高

い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

四�

、
東
証
一
部
以
外
の
企
業
の
議
決
権

行
使

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
と
そ
れ
以
外
の
企
業
（
以
下
、「
非

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
」）
で
議
決
権
を
行
使
し
た
運
用
会
社

数
を
確
認
し
た
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
で
は
一
六
社
以
上
の
運
用
会
社
か
ら

議
決
権
行
使
さ
れ
た
企
業
は
九
八
・
七
％
に
あ
た
る
一
、

四
三
五
社
で
あ
っ
た
。
一
方
、
非
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
九
四

〇
社
の
う
ち
、
議
決
権
行
使
の
運
用
会
社
が
一
五
社
以
下

だ
っ
た
の
は
九
八
・
六
％
に
あ
た
る
九
二
七
社
で
あ
っ

た
。
運
用
会
社
の
議
決
権
行
使
が
全
く
な
い
企
業
も
三
〇

三
社
あ
っ
た
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
日
本
株
式
投
資
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
に
な
っ
て
い
る
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
が
隆
盛

で
あ
る
昨
今
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
で
あ
れ
ば
、
多
く
の
運

用
会
社
に
安
定
的
か
つ
継
続
的
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
。
一
方
、
非
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
を
保
有
す
る
運
用
会
社

は
小
型
株
運
用
に
特
化
し
た
数
少
な
い
会
社
に
限
定
さ
れ

よ
う
。
そ
し
て
、
小
型
株
運
用
担
当
者
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
判

断
に
よ
っ
て
対
話
す
る
よ
り
売
却
す
る
選
択
と
な
っ
て
、

継
続
的
に
保
有
さ
れ
る
と
は
限
ら
な
い
だ
ろ
う
。
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多
く
の
非
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
は
、
企
業
統
治
の
体
制
を

整
え
て
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
基
本
原
則
五
が
求
め
る
「
株
主
と

の
間
で
建
設
的
な
対
話
」
を
行
お
う
に
も
、
対
話
す
る
相

手
の
運
用
会
社
が
ほ
と
ん
ど
い
な
い
「
対
話
圏
外
企
業
」

と
も
呼
び
得
る
状
況
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
企

業
は
五
節
以
下
の
分
析
で
は
対
象
外
と
す
る
。

五�

、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
内
で
の
分
化
の

可
能
性

　

本
節
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
の
中
で
も
実
際
に
対
話

が
行
わ
れ
て
い
る
企
業
と
そ
う
で
は
な
い
企
業
の
分
化
が

あ
る
可
能
性
を
調
べ
る
。

　

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
改
訂
版
で
は
、
指
針
四
―
二
に
パ
ッ
シ
ブ

運
用
で
も
「
よ
り
積
極
的
に
中
長
期
的
視
点
に
立
っ
た
対

話
や
議
決
権
行
使
に
取
り
組
む
べ
き
で
あ
る
」
旨
の
文
章

が
追
加
さ
れ
た
。
こ
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
事
実
上
、
構
成

図表３　三月決算企業の議決権行使運用会社数の分布

〔出所〕　円谷ファイルから筆者作成
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銘
柄
が
二
千
を
超
え
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用

の
こ
と
で
あ
り
、
指
針
四
―
二
の
追
加
を
議
論
し
た
金
融

庁
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
は
二
千
社
に
対
す
る
対
話

は
不
可
能
で
あ
る
旨
の
指
摘
が
何
度
も
行
わ
れ
た⑷

。
こ
れ

ら
の
指
摘
内
容
を
み
る
と
、
実
際
に
運
用
会
社
が
対
話
を

行
っ
て
い
る
、
あ
る
い
は
行
え
る
企
業
の
数
は
せ
い
ぜ
い

五
百
社
程
度
と
み
ら
れ
て
い
る
よ
う
だ
っ
た
。

　

投
資
顧
問
業
協
会
の
加
盟
会
社
向
け
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査⑸

や
東
京
証
券
取
引
所
発
行
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
白
書⑹

に
よ
る
と
、
機
関
投
資
家
と
対
話
し
て
い
る
企
業

は
優
に
千
社
を
超
え
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
「
対
話
数
」

に
は
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
が
主
催
す
る
「
ア
ナ
リ
ス
ト

向
け
Ｉ
Ｒ
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
」
の
よ
う
な
、
必
ず
し
も
双
方

向
的
で
な
い
も
の
も
多
く
含
ま
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
、
企
業
の
Ｉ
Ｒ
活
動
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果

か
ら
専
任
部
署
を
設
置
し
た
上
で
Ｉ
Ｒ
活
動
を
行
っ
て
い

る
企
業
数
を
確
認
し
た
。

　

日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会
は
毎
年
Ｉ
Ｒ
活
動
の
実
態
調
査
を

行
っ
て
い
る
。
最
新
の
第
二
五
回
調
査
で
は
、
二
〇
一
八

年
一
月
現
在
の
全
上
場
企
業
に
ア
ン
ケ
ー
ト
を
送
付
し
回

答
が
あ
っ
た
の
は
一
、
〇
〇
六
社
で
あ
っ
た
。
そ
の
う
ち

Ｉ
Ｒ
実
施
企
業
は
九
八
一
社
で
、
Ｉ
Ｒ
の
専
任
部
署
が
あ

る
企
業
は
五
四
・
三
％
（
五
三
三
社
）
と
の
回
答
だ
っ

た
。

　

生
命
保
険
協
会
に
よ
る
「
株
主
価
値
向
上
に
向
け
た
取

り
組
み
等
に
つ
い
て
ア
ン
ケ
ー
ト
」
の
平
成
二
九
年
度
調

査⑺

で
は
企
業
向
け
と
し
て
主
要
な
上
場
企
業
一
、
一
三
六

社
に
ア
ン
ケ
ー
ト
を
送
付
し
、
五
八
一
社
の
回
答
を
得
て

い
る
。
投
資
家
と
の
対
話
活
動
に
関
す
る
質
問
で
、
対
話

活
動
を
専
任
で
行
う
人
員
は
「
〇
人
（
な
し
）」
が
三

八
・
二
％
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
専
任
者
を
置
い
て
株

主
・
投
資
家
と
対
話
を
行
っ
て
い
る
の
は
三
五
九
社
と
い

う
計
算
に
な
る
。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
「
目
的
を
持
っ
た
建
設
的
な
対
話
の
実
態
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把
握
」
も
主
要
目
的
の
一
つ
と
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
を
行
っ

て
い
る⑻

。
最
新
の
第
三
回
調
査
は
二
〇
一
七
年
一
二
月
一

五
日
時
点
の
東
証
一
部
企
業
を
対
象
に
実
施
さ
れ
、
回
答

社
数
は
六
一
九
社
（
三
〇
・
二
％
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
ア

ン
ケ
ー
ト
は
、
Ｉ
Ｒ
活
動
で
の
面
談
件
数
に
加
え
て
、
ほ

と
ん
ど
の
質
問
が
実
際
に
運
用
会
社
と
の
接
触
が
な
い
企

業
で
は
答
え
る
こ
と
が
難
し
い
構
成
に
な
っ
て
い
た
。

　

こ
れ
ら
の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
を
見
る
限
り
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー

ド
と
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
が
想
定
す
る
建
設
的
な
対
話
が
行
わ
れ

た
上
で
議
決
権
行
使
が
さ
れ
る
企
業
は
、
せ
い
ぜ
い
東
証

一
部
企
業
の
三
分
の
一
程
度
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
本
格
的
な
Ｉ
Ｒ
活
動
が
な
い
企
業
も
三
分
の
一
以

上
は
存
在
し
て
い
て
、
残
り
が
中
間
的
な
性
格
の
企
業
で

あ
る
と
仮
定
し
て
も
そ
れ
ほ
ど
間
違
い
で
は
な
さ
そ
う
で

あ
る
。

六
、
ア
ナ
リ
ス
ト
数
と
対
話
の
活
性
度

　

証
券
会
社
や
調
査
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
（
以
下
、「
ア

ナ
リ
ス
ト
」）
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト
発
行
対
象
企
業
は
、
多

く
の
運
用
会
社
が
継
続
的
に
投
資
対
象
と
し
て
分
析
す
る

企
業
で
あ
る
。
逆
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
が
な
い
企

業
は
、
継
続
的
な
投
資
対
象
と
見
な
し
て
い
る
運
用
会
社

が
い
な
い
か
、
い
た
と
し
て
も
少
な
い
こ
と
を
意
味
す

る
。
こ
の
よ
う
な
企
業
は
ご
く
少
数
の
小
型
株
の
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
担
当
者
が
独
自
に
分
析
し
て
投
資
す
る
も
の

で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
運
用
担
当
者
は
、
物
言
う
株
主
と
し

て
脚
光
を
浴
び
る
稀
な
ケ
ー
ス
を
除
い
て
、
投
資
企
業
の

魅
力
が
無
く
な
っ
た
と
判
断
す
る
と
、
企
業
と
対
話
す
る

こ
と
な
く
売
却
し
て
し
ま
う
。
こ
の
よ
う
な
実
情
か
ら
考

え
て
、
そ
の
企
業
を
担
当
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
数
は
、
建

設
的
な
対
話
の
活
性
度
合
い
を
表
す
代
理
指
標
と
し
て
使
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う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

　

ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
業
績
予
想
デ
ー
タ
を
集
計
し
て
提

供
す
る
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
コ
ン
セ
ン
サ
ス
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
で

は
予
想
を
提
供
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
数
の
情
報
も
取
得
で
き

る
。
三
月
決
算
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
に
つ
い
て
二
〇
一
八

年
九
月
末
に
取
得
し
た
情
報
に
よ
れ
ば
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が

三
人
以
上
の
企
業
は
五
一
〇
社
で
三
五
・
三
％
を
占
め

る
。
一
方
、
全
体
の
三
五
・
九
％
に
当
た
る
五
一
九
社
で

は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
一
人
も
い
な
い
。
ア
ナ
リ
ス
ト
が
一

人
な
い
し
二
人
の
企
業
は
四
一
六
社
で
二
八
・
八
％
で

あ
っ
た
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
以
降
、「
三
人
以
上
の
企

業
」
を
第
Ⅰ
群
企
業
と
呼
び
、「
無
し
の
企
業
」
を
第
Ⅱ

群
企
業
と
呼
ぶ
。「
一
人
な
い
し
二
人
の
企
業
」
は
中
間

的
な
性
格
の
企
業
で
、
以
後
の
分
析
で
は
特
に
言
及
せ

ず
、
図
表
の
中
で
「
中
間
企
業
」
と
し
て
引
用
す
る
の
に

と
ど
め
る
。

　

図
表
４
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
に
つ
い
て
、
第
Ⅰ
群
企

図表４　企業群別の議決権行使運用会社数の分布

〔出所〕　QUICKコンセンサスおよび円谷ファイルから筆者作成
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が
あ
る
」
企
業
群
で
あ
る
。
運
用
会
社
と
の
対
話
が
今
の

と
こ
ろ
無
か
っ
た
と
し
て
も
、
意
思
が
あ
れ
ば
対
話
が
可

能
で
あ
る
と
い
う
意
味
に
お
い
て
「
対
話
圏
内
企
業
」
と

呼
ん
で
も
よ
い
だ
ろ
う
。

七�

、
議
決
権
行
使
結
果
の
企
業
群
ご
と

の
相
違

　

本
節
で
は
、
運
用
会
社
に
よ
る
第
Ⅰ
群
企
業
と
第
Ⅱ
群

企
業
へ
の
議
決
権
行
使
が
ど
の
よ
う
に
異
な
る
か
を
検
証

す
る
。

　

最
初
に
会
社
提
案
議
案
に
対
す
る
株
主
全
体
の
賛
成
比

率
（
全
株
主
賛
成
率
）
と
運
用
会
社
の
賛
成
比
率
（
運
用

会
社
賛
成
率
）
と
の
比
較
を
行
っ
た⑽

。
こ
の
比
較
か
ら
い

く
つ
か
の
示
唆
が
得
ら
れ
る
。
第
一
に
、
こ
れ
ら
二
つ
の

賛
成
率
の
関
連
性
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
い
。
相
関
係
数
を

計
算
し
て
み
る
と
、
〇
・
五
〇
一
に
し
か
な
ら
な
い
。
第

業
、
第
Ⅱ
群
企
業
、
中
間
企
業
別
に
、
議
決
権
行
使
運
用

会
社
数
の
分
布
を
調
べ
た
結
果
で
あ
る
。
第
Ⅰ
群
企
業
で

は
議
決
権
行
使
し
た
運
用
会
社
は
三
一
～
三
五
社
の
区
間

が
最
も
多
く
、
二
七
社
以
上
が
全
体
の
八
一
・
六
％
を
占

め
る
。
一
方
、
第
Ⅱ
群
企
業
で
は
一
九
～
二
二
社
の
区
間

が
最
も
多
く
、
二
六
社
以
下
が
九
五
・
〇
％
を
占
め
る
。

ア
ナ
リ
ス
ト
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
は
運
用
会
社
の
投
資
対
象
と

し
て
の
関
心
と
整
合
的
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

第
Ⅰ
群
企
業
は
「
建
設
的
な
対
話
が
実
際
に
行
わ
れ
て

い
る
」
と
考
え
ら
れ
る
企
業
群
で
あ
り
、「
対
話
実
現
企

業
」
と
呼
ん
で
も
よ
い
だ
ろ
う
。
第
Ⅱ
群
企
業
に
つ
い
て

は
筆
者
が
知
る
数
社
に
確
認
し
た
と
こ
ろ
、
そ
も
そ
も
運

用
会
社
一
五
社
以
上
に
保
有
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
気
が
つ

い
て
い
な
い
役
員
も
い
た
し
、
運
用
会
社
の
議
決
権
行
使

結
果
を
調
べ
て
い
な
い
企
業
も
あ
っ
た⑼

。
第
Ⅱ
群
企
業
は

「
多
数
の
運
用
会
社
に
保
有
さ
れ
議
決
権
行
使
も
さ
れ
て

い
る
が
、
運
用
会
社
と
の
対
話
が
行
わ
れ
て
い
る
か
疑
問
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二
に
、
全
株
主
賛
成
率
で
は
九
〇
％
以
下
は
少
な
い
が
、

運
用
会
社
賛
成
率
で
は
九
〇
％
以
下
が
か
な
り
あ
る
。
一

般
の
株
主
と
比
べ
て
運
用
会
社
の
議
決
権
行
使
は
厳
し
い

こ
と
が
わ
か
る
。
第
三
に
、
第
Ⅰ
群
企
業
と
比
べ
て
第
Ⅱ

群
企
業
の
方
が
、
運
用
会
社
賛
成
率
が
低
そ
う
で
あ
る
。

こ
れ
は
第
Ⅰ
群
企
業
と
第
Ⅱ
群
企
業
で
議
題
の
種
類
の
違

い
（
第
Ⅱ
群
企
業
の
方
が
反
対
さ
れ
や
す
い
議
題
が
多
い

可
能
性
等
）
を
反
映
し
て
い
る
だ
け
か
も
し
れ
な
い
が
、

デ
ー
タ
の
制
約
も
あ
り
本
稿
で
は
そ
こ
ま
で
踏
み
込
ま
な

い
。
以
下
で
は
第
三
の
点
の
確
認
を
行
う
。

　

図
表
５
は
会
社
提
案
議
案
に
対
す
る
運
用
会
社
の
反

対
・
棄
権
比
率
の
分
布
で
あ
る
。
第
Ⅱ
群
企
業
は
第
Ⅰ
群

企
業
に
比
べ
て
反
対
・
棄
権
比
率
が
大
き
い
方
向
に
ず
れ

て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
図
表
５
は
建
設
的
な
対
話

を
活
発
に
行
っ
て
い
る
企
業
ほ
ど
、
議
決
権
行
使
に
お
い

て
反
対
・
棄
権
さ
れ
る
割
合
が
小
さ
く
な
る
可
能
性
を
示

唆
し
て
い
る
。
反
対
・
棄
権
比
率
が
ゼ
ロ
の
企
業
、
す
な

図表５　企業群別の運用会社反対・棄権比率の分布

〔出所〕　QUICKコンセンサスおよび円谷ファイルから筆者作成
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図表６　運用会社議決権行使の平均反対・棄権比率
企業全体 子議案

合計 総合19社 アクティブ 合計 総合19社 アクティブ

第Ⅰ群企業
“対話実現企業”

9.1％
（510）

9.4％
（510）

8.2％
（508）

9.1％
（5,986）

9.4％
（5,986）

8.3％
（5,978）

中間企業 11.9％
（416）

12.3％
（416）

9.1％
（386）

11.9％
（4,227）

12.3％
（4,227）

9.7％
（3,952）

第Ⅱ群企業
“対話圏内企業”

15.8％
（519）

16.3％
（519）

9.1％
（385）

15.6％
（4,977）

16.1％
（4,977）

9.2％
（3,763）

企業合計 12.3％
（1,454）

12.7％
（1,454）

8.8％
（1,287）

12.1％
（15,272）

12.4％
（15,272）

9.0％
（13,772）

（注）　括弧内は企業数あるいは子議案数。企業合計は2018年９月までに上場廃止の９社を含む
〔出所〕　QUICKコンセンサスおよび円谷ファイルから筆者作成

わ
ち
、
子
議
案
す
べ
て
に
つ
い
て
運
用
会
社
の
反
対
・
棄

権
が
一
つ
も
な
い
企
業
は
、
第
Ⅰ
群
企
業
で
は
二
・
四
％

（
一
二
社
）、
第
Ⅱ
群
企
業
で
は
三
・
五
％
（
一
八
社
）
に

過
ぎ
な
か
っ
た
。
約
九
七
％
の
企
業
が
少
な
く
と
も
一
社

の
運
用
会
社
か
ら
一
部
の
子
議
案
に
反
対
・
棄
権
さ
れ
て

い
る
の
で
あ
る
。

　

次
に
、
企
業
群
別
・
運
用
会
社
種
類
別
に
反
対
・
棄
権

比
率
の
平
均
値
を
確
認
し
た
の
が
図
表
６
で
あ
る
。
企
業

ご
と
に
提
案
議
案
の
す
べ
て
に
つ
い
て
運
用
会
社
の
賛
成

社
数
と
反
対
・
棄
権
社
数
を
数
え
て
合
計
し
反
対
・
棄
権

比
率
を
計
算
し
た
結
果
の
統
計
が
「
企
業
全
体
」
の
ブ

ロ
ッ
ク
で
あ
る
。「
子
議
案
」
の
ブ
ロ
ッ
ク
は
子
議
案
ご

と
に
運
用
会
社
の
反
対
・
棄
権
比
率
を
計
算
し
た
結
果
の

統
計
で
あ
る
。
運
用
会
社
の
種
類
は
「
総
合
一
九
社⑾

」
と

「
ア
ク
テ
ィ
ブ
」
の
二
種
類
と
し
た
。
前
者
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
商
品
も
持
ち
、
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
も
行
う
総
合
的
な
運
用
会
社
で
あ
る
。
後
者
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は
総
合
一
九
社
を
除
く
三
二
社
で
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
は
し
て
い
な
い
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
専
門
の

会
社
で
あ
る⑿

。

　
「
企
業
全
体
」
で
見
る
と
、
総
合
一
九
社
に
よ
る
反

対
・
棄
権
比
率
は
企
業
合
計
で
は
一
二
・
七
％
で
あ
る

が
、
第
Ⅰ
群
企
業
と
第
Ⅱ
群
企
業
に
分
け
て
み
る
と
、
前

者
は
九
・
四
％
で
後
者
は
一
六
・
三
％
と
な
っ
て
い
る
。

第
Ⅱ
群
企
業
は
第
Ⅰ
群
企
業
よ
り
約
一
・
七
倍
だ
け
反

対
・
棄
権
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
で
は
、
反

対
・
棄
権
比
率
は
第
Ⅱ
群
企
業
の
方
が
若
干
高
い
も
の

の
、
似
た
よ
う
な
水
準
に
な
っ
て
い
る
。
合
計
列
は
、
総

合
一
九
社
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
三
二
社
を
合
わ
せ
た
統
計
で
あ

る
が
、
議
決
権
行
使
の
数
は
総
合
一
九
社
の
方
が
ア
ク

テ
ィ
ブ
よ
り
多
い
た
め
、
総
合
一
九
社
に
似
た
結
果
に

な
っ
て
い
る
。

　
「
子
議
案
」
ベ
ー
ス
の
統
計
は
「
企
業
全
体
」
ベ
ー
ス

の
統
計
と
ほ
と
ん
ど
同
じ
で
あ
る
。
一
つ
の
企
業
に
お
け

る
子
議
案
の
反
対
・
棄
権
比
率
の
平
均
は
、
そ
の
企
業
全

体
で
の
反
対
・
棄
権
比
率
に
近
い
は
ず
だ
か
ら
当
然
の
結

果
で
あ
る
。

　

最
後
に
、
取
締
役
・
監
査
役
の
選
任
議
案
と
そ
れ
以
外

の
一
般
議
案
で
、
企
業
群
ご
と
の
議
決
権
行
使
の
違
い
も

確
認
し
た
。
結
果
だ
け
を
述
べ
る
と
、
第
一
に
、
役
員
選

任
議
案
の
方
が
一
般
議
案
よ
り
も
反
対
・
棄
権
比
率
が
高

か
っ
た
。
第
二
に
、
総
合
一
九
社
の
方
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
よ

り
も
反
対
・
棄
権
比
率
が
高
か
っ
た
。
第
三
に
、
役
員
選

任
議
案
で
も
一
般
議
案
で
も
第
Ⅰ
群
企
業
よ
り
第
Ⅱ
群
企

業
の
方
が
反
対
・
棄
権
比
率
が
高
く
、
そ
の
傾
向
は
ア
ク

テ
ィ
ブ
よ
り
総
合
一
九
社
に
お
い
て
よ
り
顕
著
で
あ
っ

た
。八�

、
企
業
の
三
極
化
と
業
界
の
対
応

　

前
節
ま
で
の
分
析
に
基
づ
く
と
、
議
決
権
行
使
を
通
し
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た
運
用
会
社
と
企
業
と
の
関
係
に
お
い
て
上
場
企
業
は
三

極
分
化
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
の
様
子
を
概
念
的

に
示
し
た
の
が
図
表
７
で
あ
る
。

　

第
Ⅰ
群
企
業
は
、
上
位
数
百
社
の
主
要
企
業
で
、
パ
ッ

シ
ブ
か
ら
ア
ク
テ
ィ
ブ
ま
で
幅
広
い
運
用
会
社
の
継
続
的

な
投
資
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
Ｉ
Ｒ
専
任
部
署

を
持
ち
、
運
用
会
社
と
の
間
で
実
質
的
な
建
設
的
な
対
話

が
行
わ
れ
て
い
る
「
対
話
実
現
企
業
」
で
あ
る
。

　

第
Ⅱ
群
企
業
は
、
東
証
一
部
上
場
で
第
Ⅰ
群
企
業
に
は

属
さ
ず
、
担
当
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
ほ
と
ん
ど
い
な
い
企

業
で
あ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
最
低

で
も
一
五
社
の
総
合
的
な
運
用
会
社
の
継
続
的
な
投
資
対

象
と
な
っ
て
い
る
。
実
質
的
な
意
味
で
の
対
話
を
行
っ
て

い
る
企
業
は
少
な
い
可
能
性
が
高
い
が
、
企
業
側
か
ら
運

用
会
社
に
要
請
す
れ
ば
建
設
的
な
対
話
が
可
能
な
「
対
話

圏
内
企
業
」
で
あ
る
。

　

第
Ⅲ
群
企
業
は
、
非
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
企
業
で
、
小
型
株
の

図表７　日本の上場企業の類型化

企業の類型 証券取引所 アナリストの
継続的調査

運用会社

アクティブ運用 パッシブ運用

第Ⅰ群企業
“対話実現企業”

東証一部
対象 保有

継続保有して
議決権行使第Ⅱ群企業

“対話圏内企業” ほとんど
対象外

保有する
こともある第Ⅲ群企業

“対話圏外企業” 上記以外 非保有

〔出所〕　筆者作成
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ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
者
に
よ
っ
て
折
々
に
投
資
さ
れ
る
こ
と

が
あ
る
企
業
で
あ
る
。
継
続
的
に
保
有
さ
れ
る
と
は
限
ら

ず
、
対
話
の
相
手
と
な
る
運
用
会
社
が
い
な
い
こ
と
が
多

い
「
対
話
圏
外
企
業
」
で
あ
る
。

　

本
論
稿
の
最
後
に
い
く
つ
か
の
提
案
を
行
い
た
い
。

　

第
一
は
、
企
業
統
治
改
革
の
進
め
方
に
関
す
る
も
の
で

あ
る
。
幅
広
く
調
査
・
研
究
が
行
わ
れ
、
施
策
が
立
案
さ

れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ま
で
企
業
は
一
律
の
も
の
で
あ
る
と

い
う
前
提
に
立
っ
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
本
稿
の
分

析
で
示
唆
さ
れ
た
三
極
分
化
の
可
能
性
を
認
識
し
た
上

で
、
調
査
・
研
究
を
行
い
、
施
策
立
案
も
そ
れ
ぞ
れ
に
相

応
し
い
も
の
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

　

第
二
は
、
第
Ⅱ
群
企
業
に
対
し
て
で
あ
る
。
気
付
い
て

い
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
多
数
の
運
用
会
社
か
ら
議
決
権

を
行
使
さ
れ
て
い
る
。
行
使
状
況
は
、
図
表
２
の
上
位
二

〇
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
個
別
開
示
情
報
を
入
手
す
れ

ば
無
料
で
確
認
で
き
る
。
第
Ⅰ
群
企
業
よ
り
も
多
く
反

対
・
棄
権
さ
れ
て
い
る
傾
向
が
あ
り
、
ほ
ぼ
確
実
に
少
な

く
と
も
一
つ
の
反
対
・
棄
権
議
案
が
あ
る
は
ず
だ
。
運
用

会
社
は
議
決
権
行
使
の
基
準
も
公
表
し
て
い
る
の
で
、
反

対
の
理
由
も
ほ
ぼ
確
実
に
把
握
で
き
る
。
反
対
に
納
得
が

い
か
な
い
場
合
は
、
当
該
運
用
会
社
に
直
接
説
明
を
求
め

る
の
が
よ
い
と
思
う
。
筆
者
が
知
る
あ
る
第
Ⅱ
群
企
業
が

反
対
議
決
の
運
用
会
社
に
理
由
を
問
い
合
わ
せ
た
と
こ

ろ
、
結
果
的
に
「
初
め
て
か
つ
非
常
に
有
意
義
な
」
建
設

的
な
対
話
に
な
っ
た
と
い
う
事
例
も
あ
る
。
第
Ⅱ
群
企
業

に
は
自
発
的
に
ヒ
ア
リ
ン
グ
す
る
こ
と
を
勧
め
た
い
。

　

第
三
に
、
第
Ⅲ
群
企
業
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
ず

は
業
界
と
し
て
第
Ⅲ
群
企
業
向
け
の
分
析
レ
ポ
ー
ト
を
増

や
す
努
力
が
必
要
だ
と
思
う
。
退
職
し
た
元
ア
ナ
リ
ス
ト

や
元
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
を
組
織
化
す
る
な
ど
し
て
、

品
質
が
高
く
廉
価
な
分
析
を
提
供
す
る
独
立
ア
ナ
リ
ス
ト

会
社
と
い
う
ジ
ャ
ン
ル
を
確
立
で
き
な
い
だ
ろ
う
か
。
筆
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者
に
は
他
に
こ
れ
と
い
っ
た
ア
イ
デ
ア
は
な
い
が
、
証
券

お
よ
び
資
産
運
用
業
界
の
知
恵
の
出
し
ど
こ
ろ
だ
と
思

う
。

【
謝
辞
】
本
稿
の
分
析
は
一
橋
大
学
大
学
院
の
円
谷
昭
一

研
究
室
が
収
集
し
た
デ
ー
タ
に
全
面
的
に
依
存
し
て
い
ま

す
。
こ
の
よ
う
な
デ
ー
タ
を
公
開
し
、
自
由
利
用
を
許
可

し
て
い
た
だ
い
て
い
る
こ
と
に
対
し
心
よ
り
御
礼
申
し
上

げ
ま
す
。
な
お
、
本
稿
に
何
ら
か
の
間
違
い
が
見
つ
か
っ

た
場
合
、
そ
の
責
任
は
全
面
的
に
筆
者
個
人
が
負
う
も
の

で
す
。

（
注
）

⑴　

本
稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
・
提
言
は
す
べ
て
筆
者
個
人
の
私
見

で
あ
り
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
を
代
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

⑵　

一
般
に
機
関
投
資
家
と
は
運
用
機
関
と
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
両

方
を
含
む
も
の
だ
が
、
本
稿
で
は
前
者
に
限
定
し
た
内
容
の
記
述
を

行
う
場
合
は
「
運
用
会
社
」
と
い
う
用
語
で
統
一
し
た
。

⑶　

指
数
構
成
銘
柄
す
べ
て
を
指
数
構
成
ウ
エ
イ
ト
で
保
有
す
る
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
構
築
方
法
。

⑷　

金
融
庁
、「
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
」
の
第
一
回
～
第

一
〇
回
議
事
録
で
確
認
で
き
る
。

⑸　

投
資
顧
問
業
協
会
、「
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
へ

の
対
応
等
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
（
第
四
回
）
の
結
果
に
つ
い
て

（
平
成
二
九
年
一
〇
月
実
施
分
）」、
二
〇
一
七
年
一
二
月
二
〇
日
。

⑹　
「
東
証
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書
二
〇
一
七
」、

二
〇
一
七
年
三
月
発
行
で
デ
ー
タ
は
二
〇
一
六
年
七
月
時
点
。
こ
の

白
書
の
次
の
発
行
は
二
〇
一
九
年
三
月
と
見
込
ま
れ
る
。

⑺　

生
命
保
険
協
会
、「
平
成
二
九
年
度　

生
命
保
険
協
会
調
査　

株
主

価
値
向
上
に
向
け
た
取
り
組
み
に
つ
い
て
」、
平
成
三
〇
年
四
月
二
〇

日
。

⑻　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
、「
第
三
回　

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
」、
平
成
三
〇
年

四
月
。

⑼　

信
託
銀
行
や
Ｉ
Ｒ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
に
依
頼
し
て
、
運
用

会
社
の
議
決
権
行
使
を
把
握
し
て
い
る
企
業
も
あ
っ
た
。

⑽　

株
主
提
案
に
対
す
る
反
対
・
棄
権
は
会
社
提
案
に
対
す
る
賛
成
と

み
な
し
、
賛
成
は
反
対
・
棄
権
と
み
な
し
た
。
図
表
５
お
よ
び
図
表

６
の
分
析
で
も
同
じ
扱
い
を
し
て
い
る
。
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⑾　

図
表
２
の
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
か
ら
し
ん
き
ん
Ａ
Ｍ
ま
で
の
二
〇
社

の
う
ち
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
Ａ
Ｍ
を
除
い
た
一
九
社
。

⑿　

三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
Ａ
Ｍ
、H

erm
es

、Legal &
 General

の
三

社
はportfolio

フ
ァ
イ
ル
に
は
あ
っ
た
がresult

フ
ァ
イ
ル
に
は
な

く
、
反
対
・
棄
権
比
率
の
分
析
は
こ
れ
ら
三
社
を
除
い
た
運
用
会
社

五
一
社
の
デ
ー
タ
で
行
っ
た
。

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


