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た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
み
ず
ほ
証
券
の
菊

地
で
す
。
今
日
は
発
表
の
機
会
を
い
た
だ
き
ま
し
て
あ
り

が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

本
日
は
、
今
年
六
月
の
株
主
総
会
の
総
括
と
東
証
の
要

請
へ
の
対
応
状
況
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
全
般
的
な
状

況
、
最
後
に
各
地
域
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
戦
略
や
特
徴

な
ど
に
つ
い
て
お
話
し
ま
す
。

　

日
本
に
お
け
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
状
況
は
、
ヒ

ス
ト
リ
カ
ル
に
見
る
と
確
か
に
増
え
て
い
ま
す
。
た
だ
、

日
本
の
株
式
市
場
に
お
け
る
影
響
力
は
ま
だ
限
定
的
で
あ

る
と
い
う
の
が
私
の
印
象
で
す
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
は
不
幸
な
歴
史
が
あ
り
ま
す
。
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
開
始
と
と
も
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
が
始
ま

り
、
現
在
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
は
第
三
次
ブ
ー
ム
で

す
。
二
○
○
○
年
代
半
ば
の
第
二
次
ブ
ー
ム
の
と
き
、
ア

メ
リ
カ
の
有
名
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー

ト
ナ
ー
ズ
が
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
仕
掛
け
、

そ
れ
を
手
掛
け
た
岩
倉
弁
護
士
（
現
・
Ｔ
Ｍ
Ｉ
総
合
法
律

事
務
所
）
が
作
ら
れ
た
買
収
防
衛
策
が
発
動
さ
れ
ま
し

た
。

　

そ
の
と
き
、
今
は
有
名
に
な
っ
た
ホ
リ
エ
モ
ン
（
堀
江

貴
文
氏
）
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
を
さ
れ
て
い
て
、
テ
レ
ビ

資
本
コ
ス
ト
を
意
識
し
た
経
営
へ
の
対
応
状
況
と

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
動
向

菊　

地　

正　

俊
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局
を
買
収
し
よ
う
と
し
て
金
融
商
品
取
引
法
違
反
で
逮
捕

さ
れ
ま
し
た
。
村
上
（
世
彰
）
氏
も
有
罪
に
な
っ
た
も
の

の
、
刑
務
所
に
収
監
さ
れ
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
そ
の
と
き
に
つ
け
ら
れ
て
し
ま
っ
た
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
の
悪
い
イ
メ
ー
ジ
が
い
ま
だ
に
尾
を
引
い
て
い
る
よ
う

に
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
以
前
に
比
べ
れ
ば
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
提
案
は

よ
り
洗
練
さ
れ
て
き
ま
し
た
。
後
に
述
べ
ま
す
よ
う
に
、

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
書
い
た
と
思
え
る
よ
う
な
立
派
な
提

案
書
を
書
く
よ
う
に
な
り
、
イ
メ
ー
ジ
は
大
分
改
善
さ
れ

て
き
た
印
象
で
す
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

は
投
資
銀
行
や
有
名
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
フ
ァ
ー
ム
並
み

に
リ
ス
ペ
ク
ト
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
比
べ
る
と
、
日

本
に
お
け
る
評
価
、
評
判
は
依
然
と
し
て
低
い
状
況
で

す
。

　

今
後
、
大
量
保
有
報
告
制
度
が
変
わ
り
、
共
同
保
有
の

定
義
が
緩
和
さ
れ
る
見
込
み
で
す
。
今
で
も
最
大
手
の
ア

ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
エ
リ
オ
ッ
ト
に
は
、
日
本
の
運
用
会
社

と
協
調
行
動
を
し
た
い
と
い
う
希
望
が
あ
り
ま
す
。
有
名

な
牛
島
弁
護
士
（
牛
島
総
合
法
律
事
務
所
）
も
以
前
か

ら
、
日
本
の
資
本
市
場
が
よ
く
な
る
た
め
に
は
、
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
と
日
本
の
機
関
投
資
家
の
、
牛
島
弁
護
士
は

「
同
棲
」
と
い
う
言
葉
を
あ
え
て
使
っ
て
い
ま
す
が
、
協

力
関
係
が
必
要
だ
と
言
っ
て
い
ま
す
。
一
方
で
、
弁
護
士

で
も
あ
る
成
城
大
学
の
山
田
教
授
は
、
日
本
の
株
式
市
場

で
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ウ
ル
フ
パ
ッ
ク
が
行
わ
れ
て
い

る
と
い
う
批
判
を
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
賛
否
両

論
が
あ
り
ま
す
が
、
私
は
、
日
本
に
お
い
て
も
大
量
保
有

報
告
制
度
の
見
直
し
以
降
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
日
本
の

機
関
投
資
家
の
協
調
行
動
が
増
え
れ
ば
、
日
本
の
市
場
が

よ
く
な
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。
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一�

、
二
〇
二
四
年
株
主
総
会
の
総
括
と

東
証
の
要
請
へ
の
対
応
状
況

　

今
年
六
月
の
株
主
総
会
で
の
提
案
に
関
し
て
、
提
案
数

は
増
え
て
い
る
も
の
の
、
成
立
し
た
の
は
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ

ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ダ
イ
ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
に
対
す
る
一
部

の
提
案
だ
け
で
し
た
。
本
当
に
成
立
す
る
と
思
っ
て
提
案

す
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
少
数
で
、
成
立
し
な
い
と
思
っ

て
提
案
す
る
こ
と
も
多
い
の
で
す
。
た
だ
、
毎
年
同
じ
よ

う
な
提
案
を
辛
抱
強
く
続
け
る
と
、
い
ず
れ
会
社
が
折
れ

る
と
い
う
期
待
も
あ
り
ま
す
。
ま
た
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

の
提
案
を
一
旦
否
決
し
て
も
、
一
年
後
、
二
年
後
に
、
ア

ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
言
っ
て
い
た
よ
う
な
戦
略
を
実
施
す
る

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
日
本
と
ア
メ
リ
カ
共
通
で
見

ら
れ
ま
す
。
そ
の
有
名
な
事
例
が
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
す
。
二
〇
二
三
年
に
バ
リ
ュ
ー
ア
ク

ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
不
採
算
の
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト

事
業
の
縮
小
の
提
案
を
受
け
て
拒
否
し
た
の
で
す
が
、
そ

れ
を
今
、
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
実
施

し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
私
の
持
論
で
す
が
、
あ
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の

提
案
が
否
決
さ
れ
て
も
、
会
社
の
体
質
が
変
わ
ら
な
け
れ

ば
、
経
営
に
問
題
が
あ
る
企
業
は
数
年
後
、
ひ
い
て
は
一

○
年
後
に
似
た
よ
う
な
提
案
を
さ
れ
る
、
一
度
投
資
対
象

に
な
っ
た
企
業
は
、
二
度
、
三
度
と
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に

タ
ー
ゲ
ッ
ト
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
経
験
則
が
あ

り
ま
す
。
例
え
ば
サ
ッ
ポ
ロ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
第

二
次
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
ブ
ー
ム
の
と
き
に
ス
テ
ィ
ー
ル
・

パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
か
ら
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
受
け
ま
し
た
。
競
合
他
社

に
比
べ
て
ビ
ー
ル
事
業
が
不
採
算
で
、
不
動
産
事
業
へ
の

依
存
度
が
高
い
状
況
が
続
い
て
い
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
経

営
体
制
、
収
益
性
の
低
さ
が
問
題
視
さ
れ
て
、
今
も
３
Ｄ

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
か
ら
提
案
を
受
け
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て
い
ま
す
。

　

六
月
の
株
主
総
会
で
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
提
案
に
対

し
て
賛
成
率
が
高
か
っ
た
の
は
、
日
本
グ
ロ
ー
バ
ル
・
グ

ロ
ー
ス
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
東
洋
水
産
に
対
す
る
「
資
本

コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経
営
の
開
示
」
に
向
け
た
定

款
変
更
の
提
案
で
、
四
八
％
の
賛
成
を
集
め
ま
し
た
。
た

だ
、
定
款
変
更
に
は
三
分
の
二
の
合
意
が
必
要
で
す
か

ら
、
否
決
さ
れ
ま
し
た
。
日
本
グ
ロ
ー
バ
ル
・
グ
ロ
ー

ス
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
は
も
と
も
と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
で
す
か
ら
論
旨
明
快
な
提
案
を
す
る
の

で
す
が
、
正
式
に
株
主
提
案
を
し
た
の
は
今
回
が
初
め
て

で
す
。
私
は
直
接
会
っ
て
い
ま
せ
ん
が
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド

は
東
洋
水
産
の
株
を
持
っ
て
い
る
運
用
会
社
を
い
ろ
い
ろ

訪
問
し
て
集
票
活
動
を
し
た
よ
う
で
す
。
今
度
行
わ
れ
る

自
民
党
の
総
裁
選
と
一
緒
で
、
最
近
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

は
選
挙
活
動
を
し
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
機
関
投
資
家
対
策

も
奏
功
し
て
、
高
い
賛
成
率
を
集
め
た
と
い
う
こ
と
で

す
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
も
、
な
ぜ
会

社
提
案
の
反
対
比
率
が
高
か
っ
た
の
か
、
な
ぜ
株
主
提
案

の
賛
成
率
が
高
か
っ
た
の
か
を
企
業
は
し
っ
か
り
レ

ビ
ュ
ー
す
る
よ
う
に
と
い
う
文
言
が
あ
り
ま
す
。
来
年
も

日
本
グ
ロ
ー
バ
ル
・
グ
ロ
ー
ス
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
東
洋

水
産
に
提
案
す
る
か
ど
う
か
分
か
り
ま
せ
ん
が
、
少
し
危

機
感
を
覚
え
ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
し
ま
す
。

　

今
、
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
カ
ナ
ダ

の
ク
シ
ュ
タ
ー
ル
か
ら
買
収
の
提
案
を
受
け
て
い
る
の

も
、
ク
シ
ュ
タ
ー
ル
が
ア
メ
リ
カ
の
コ
ン
ビ
ニ
事
業
を
買

い
た
い
か
ら
で
し
ょ
う
。
東
洋
水
産
も
ア
メ
リ
カ
で
製
麺

事
業
が
大
成
功
し
て
い
る
の
で
、
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
よ
う
に
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
で
な
く
と

も
、
ほ
か
の
事
業
会
社
に
目
を
つ
け
ら
れ
る
可
能
性
が
あ

る
で
し
ょ
う
。

　

最
近
、
プ
ロ
キ
シ
ー
フ
ァ
イ
ト
が
増
え
て
い
ま
す
。
以
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前
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
取
締
役
候
補
に
な
り
た
く
な

い
と
い
う
元
経
営
者
、
専
門
家
が
多
か
っ
た
の
で
す
が
、

最
近
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
側
の
候
補
者
に
な
る
有
識

者
、
元
経
営
者
も
増
え
て
き
て
い
る
印
象
が
あ
り
ま
す
。

プ
ロ
キ
シ
ー
フ
ァ
イ
ト
を
受
け
る
と
、
機
関
投
資
家
は
、

こ
の
方
は
取
締
役
と
し
て
ど
れ
ぐ
ら
い
適
任
な
の
か
、
ど

う
い
う
バ
ッ
ク
グ
ラ
ウ
ン
ド
を
持
っ
て
い
る
の
か
、
是
々

非
々
で
判
断
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
た
め
、
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
側
が
説
明
会
を
開
い
て
取
締
役
候
補
に
話
し

て
も
ら
い
、
こ
ん
な
に
立
派
な
方
で
す
と
機
関
投
資
家
に

示
す
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

　

私
が
ダ
イ
ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
の
結
果
を
見
て
不
思
議
に

思
っ
た
の
は
、
会
社
が
提
案
し
た
取
締
役
候
補
の
藤
原
氏

は
、
賛
成
率
が
五
○
・
五
九
％
な
の
に
否
決
さ
れ
た
こ
と

で
す
（
図
表
１
）。
こ
れ
は
、
取
締
役
の
定
員
は
八
人

で
、
賛
成
率
が
高
い
順
に
選
ば
れ
る
た
め
、
藤
原
氏
は
否

決
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
が
後
に
分
か
り
ま
し
た
。
ダ
イ

図表１　ダイドーリミテッドの株主総会の取締役選任議案の決議結果
会社側の提案

氏名 旧役職 新役職 賛否 賛成率（％）

山田　政弘 経営コンサルタント 会長兼 CEO 可決 51.25
成瀬　功一郎 他社代表取締役 社長兼 COO 可決 51.34
白子田　圭一 取締役執行役員 取締役執行役員 可決 51.73
今井　和俊 中国 ･ アジア事業推進室長 取締役執行役員 可決 51.66
久保木　大世 他社代表社員 社外取締役 可決 50.68
藤原　英理 他社社外取締役 否決 50.59

ストラテジックキャピタルの提案

氏名 旧役職 新役職 賛否 賛成率（％）

中山　俊彦 経営コンサルタント 取締役執行役員 可決 50.70
大澤　道雄 協議会会長 社外取締役 可決 51.15
村田　正樹 他社代表取締役 社外取締役 可決 51.73
篠﨑　真吾 公認会計士 否決 49.96
島村　隆志 他社執行役員 否決 48.96
池照　佳代 他社代表取締役 否決 49.90

（注）�　株主総会は６月27日開催、賛成率は７月１日発表。敬称略。取締役数の定員は８名
〔出所〕　会社発表よりみずほ証券エクイティ調査部作成
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ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
は
業
績
の
低
迷
が
続
く
中
、
今
ま
で
株

主
か
ら
経
営
者
の
責
任
が
問
わ
れ
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん

で
し
た
。
で
す
の
で
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
の

提
案
に
は
一
定
の
合
理
性
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

結
果
と
し
て
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
提
案
し

た
取
締
役
候
補
の
う
ち
、
三
名
が
可
決
さ
れ
ま
し
た
。

　

そ
の
後
、
ダ
イ
ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
は
一
株
当
た
り
配
当

を
二
〇
倍
に
増
配
し
た
こ
と
で
株
価
が
急
騰
し
ま
す
。
そ

の
際
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
後
か
ら
提
灯
を

つ
け
た
と
み
ら
れ
る
村
上
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
株
を
売
却
し

た
こ
と
で
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
評
判
を
落
と
す
こ
と
に

な
っ
た
と
み
ら
れ
ま
す
。
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル

の
代
表
取
締
役
で
あ
る
丸
木
氏
は
、
自
社
の
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
へ
の
リ
タ
ー
ン
を
考
慮
す
れ
ば
、
株
価
急
騰
場

面
で
利
食
う
の
は
合
理
的
な
行
動
だ
と
言
わ
れ
ま
し
た
。

そ
れ
は
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
し
て
は
確
か
に
合
理
的

な
判
断
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
よ

う
に
、
日
本
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
評
判
が
い
ま
だ
に

よ
く
あ
り
ま
せ
ん
。
村
上
氏
は
後
か
ら
提
灯
を
つ
け
た
と

み
ら
れ
る
数
カ
月
し
か
保
有
し
て
い
ま
せ
ん
の
で
、
短
期

投
資
家
と
受
け
止
め
ら
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

一
方
、
丸
木
氏
は
ダ
イ
ド
ー
リ
ミ
テ
ッ
ド
を
二
年
ほ
ど

保
有
し
て
い
た
も
の
の
、
今
回
は
取
締
役
を
送
り
込
む
こ

と
に
な
っ
た
の
で
す
か
ら
、
す
ぐ
に
売
却
せ
ず
も
う
少
し

我
慢
し
た
ほ
う
が
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
今
後
の
評
判
の

た
め
に
は
よ
か
っ
た
の
で
は
と
の
見
方
も
あ
り
ま
す
。
し

か
も
、
取
締
役
と
し
て
送
り
込
ん
だ
中
山
氏
が
す
ぐ
辞
め

て
し
ま
っ
た
の
で
、
し
っ
か
り
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン

が
と
れ
て
い
た
か
を
疑
問
視
す
る
声
も
あ
り
ま
し
た
。

　

六
月
の
株
主
総
会
が
終
わ
る
と
、
多
く
の
運
用
会
社
は

八
月
中
に
議
決
権
行
使
の
個
別
結
果
を
発
表
し
ま
す
。
金

融
庁
の
指
導
に
よ
っ
て
エ
ク
セ
ル
で
発
表
す
る
会
社
が
増

え
た
の
で
ソ
ー
ト
し
や
す
く
な
り
ま
し
た
が
、
Ｐ
Ｄ
Ｆ
で

発
表
す
る
会
社
も
あ
り
ま
す
。
Ｐ
Ｄ
Ｆ
で
す
と
ス
ク
リ
ー
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ニ
ン
グ
が
で
き
な
い
の
で
、
私
は
一
橋
大
学
大
学
院
の
円

谷
教
授
の
集
計
デ
ー
タ
を
使
っ
て
い
ま
す
。
円
谷
教
授

は
、
全
提
案
の
個
別
結
果
を
エ
ク
セ
ル
に
ま
と
め
て
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
で
公
開
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
ス
ト

ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
提
案
は
五
一
％
で
成
立
し
た

の
で
す
が
、
賛
成
し
た
大
手
の
運
用
会
社
は
極
め
て
少
な

か
っ
た
こ
と
が
分
か
り
ま
し
た
。

　

そ
の
他
に
注
目
さ
れ
た
提
案
に
関
す
る
運
用
会
社
別
の

賛
否
に
つ
い
て
ご
紹
介
し
ま
す
。
マ
ネ
ッ
ク
ス
系
の
カ
タ

リ
ス
ト
投
資
顧
問
は
今
回
初
め
て
株
主
提
案
を
し
ま
し

た
。
私
が
一
番
注
目
し
た
の
は
、
大
日
本
印
刷
に
対
し
て

一
橋
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
の
楠
木
特
任
教
授
を
社
外
取
締

役
と
し
て
提
案
し
た
こ
と
で
す
。
楠
木
特
任
教
授
は
有
名

な
経
営
学
者
で
、『
ス
ト
ー
リ
ー
と
し
て
の
競
争
戦
略
』

と
い
う
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
も
あ
り
、
機
関
投
資
家
の
間
で
も

評
判
が
高
い
の
で
、
も
し
か
し
た
ら
成
立
す
る
の
で
は
な

い
か
と
思
っ
た
の
で
す
が
、
賛
成
率
は
株
主
全
体
で
二

七
・
七
％
に
と
ど
ま
り
ま
し
た
。
反
対
し
た
運
用
会
社
が

予
想
以
上
に
多
か
っ
た
の
で
す
。

　

リ
ム
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
は
、
後
で
述
べ
ま
す
が
、
日

経
新
聞
に
「
香
港
の
リ
ム
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
」
と
よ
く

書
か
れ
ま
す
。
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
在
住
の
元
日
経
新
聞
記

者
で
あ
る
松
浦
氏
が
所
属
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
今

回
、
八
十
二
銀
行
に
対
し
て
行
っ
た
株
主
提
案
の
う
ち
、

私
は
「
国
内
基
準
行
へ
の
転
換
」
が
興
味
深
く
思
い
ま
し

た
。
例
え
ば
、
石
川
県
の
北
國
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
は
国
内
基
準
行
に
な
り
ま
し
た
。
地
銀
が
グ

ロ
ー
バ
ル
展
開
す
れ
ば
資
本
の
制
約
が
厳
し
く
な
り
ま
す

か
ら
、
海
外
展
開
す
る
よ
り
は
、
国
内
行
に
な
っ
て
、

余
っ
た
自
己
資
金
を
株
主
に
還
元
し
た
ほ
う
が
よ
い
と
い

う
発
想
だ
っ
た
と
み
ら
れ
ま
す
。
こ
れ
は
定
款
変
更
の
提

案
で
す
。
ま
さ
し
く
今
、
自
民
党
の
総
裁
選
で
も
憲
法
改

正
が
論
点
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
定
款
は
会
社
の
憲
法
で

あ
る
か
ら
、
む
や
み
に
変
え
る
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
考
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え
の
運
用
会
社
は
多
く
、
基
本
的
に
賛
成
率
は
低
く
な
り

ま
す
。
実
際
に
「
国
内
基
準
行
へ
の
転
換
」
の
提
案
に
つ

い
て
、
運
用
会
社
一
八
社
の
う
ち
賛
成
し
た
の
は
ウ
エ
リ

ン
ト
ン
・
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
一
社
で
し
た
。
私
と
し
て

は
、
予
想
よ
り
も
低
い
結
果
で
し
た
。
ま
た
、
八
十
二
銀

行
は
、
持
ち
合
い
株
が
多
い
こ
と
も
あ
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
低
く

な
っ
て
い
ま
す
。
昨
年
、
社
長
選
任
議
案
の
賛
成
率
が
約

六
○
％
と
低
か
っ
た
の
で
す
が
、
取
締
役
の
任
期
は
二
年

で
あ
る
た
め
、
今
年
は
選
任
議
案
が
上
程
さ
れ
ま
せ
ん
で

し
た
。
株
主
提
案
で
賛
成
率
が
い
つ
も
高
い
の
は
、「
取

締
役
報
酬
の
個
別
開
示
」
な
ど
の
情
報
開
示
関
連
の
提
案

で
す
。

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
日
本
グ
ロ
ー
バ
ル
・
グ
ロ
ー
ス
・

パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
東
洋
水
産
へ
の
提
案
へ
の
賛
成
率
は
思

い
の
ほ
か
高
く
、「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価
を
意
識
し
た
経

営
の
開
示
」
は
、
投
票
結
果
を
開
示
し
た
運
用
会
社
の
中

で
、
賛
成
七
社
、
反
対
八
社
で
し
た
。

　

日
本
で
は
株
主
提
案
は
ほ
と
ん
ど
否
決
さ
れ
ま
す
が
、

オ
ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
が
よ

く
、
成
立
し
た
案
件
が
幾
つ
か
あ
り
ま
し
た
。
今
回
は
北

越
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
岸
本
代
表
取
締
役
社
長
の
解
任

や
社
外
取
締
役
選
任
の
提
案
を
し
ま
し
た
が
、
全
て
否
決

さ
れ
ま
し
た
（
図
表
２
）。
株
式
保
有
率
は
、
オ
ア
シ

ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
一
八
％
、
創
業
家
一
族
の
大
王
海

運
が
八
・
六
％
、
共
同
保
有
者
の
美
須
賀
海
運
が
一
○
％

と
、
三
社
を
合
わ
せ
て
三
六
・
六
％
で
し
た
。
し
か
し
、

第
五
号
議
案
（
岸
本
代
表
取
締
役
社
長
の
解
任
）、
第
六

号
議
案
（
社
外
取
締
役
四
名
の
解
任
）
を
見
る
と
、
投
資

家
全
体
の
賛
成
率
は
三
八
％
で
、
三
社
と
の
差
は
約
一
・

四
％
で
す
か
ら
、
ほ
か
の
投
資
家
は
ほ
と
ん
ど
賛
成
し
な

か
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
普
通
、
賛
成
す
る
外

国
人
投
資
家
が
一
定
数
い
る
の
で
、
こ
れ
だ
け
差
が
小
さ

い
の
は
珍
し
い
と
言
え
ま
す
。

　

北
越
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
は
、
オ
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ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
大
量
保
有
報
告
書
を
き
ち
ん

と
提
出
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
、
そ
れ
を
オ
ア

シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
聞
い
た
が
返
事
が
な
か
っ
た
と

掲
載
さ
れ
て
い
ま
す
。
金
融
庁
の
大
量
保
有
報
告
制
度
の

見
直
し
で
も
、
期
限
ま
で
に
大
量
保
有
報
告
書
を
き
ち
ん

と
提
出
し
な
い
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
い
る
の
は
金
融
庁
の

ペ
ナ
ル
テ
ィ
が
緩
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
と
、
今
も
問
題

に
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
後
の
日
経
新
聞
の
報
道
に
よ
る

と
、
オ
ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
「
そ
れ
は
証
券
会
社

の
事
務
ミ
ス
だ
」
と
主
張
し
て
い
る
よ
う
で
す
。

　

私
は
、
運
用
会
社
の
議
決
権
行
使
結
果
を
集
計
し
て
、

そ
の
特
徴
や
変
化
を
分
析
し
て
い
ま
す
（
図
表
３
）。
会

社
提
案
に
対
す
る
反
対
比
率
が
い
つ
も
高
い
の
は
三
井
住

友
Ｄ
Ｓ
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
で
す
。

　

反
対
比
率
が
高
い
理
由
は
、
ま
ず
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
関
す
る
基

準
が
高
い
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
東
証
プ
ラ

イ
ム
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
中
央
値
を
三
年
連
続
下
回
る
と
反

図表２　北越コーポレーションのオアシスの株主提案の賛成率
議案番号 提案内容 賛否 投資家全体の賛成率

（％）
運用会社の

反対数
運用会社の

賛成数
第 5 号議案 岸本晢夫代表取締役の解任 否決 38.17 20 2
第 6 号議案 社外取締役 4 名解任 否決
　岩田　満泰 否決 38.15 21 1
　中瀬　一夫 否決 38.15 21 1
　倉本　博光 否決 38.04 22 0
　二瓶　ひろ子 否決 38.02 22 0
第 7 号議案 社外取締役 5 名選任 否決
　Wendy Shiba 否決 42.69 18 4
　Kenneth Nyssen 否決 41.98 18 4
　中島　勇一郎 否決 41.96 19 3
　Michael Baisley 否決 41.87 20 2
　渡辺　治 否決 38.03 22 0
第10号議案 取締役 5 名選任 否決
　田中　一行 否決 41.82 17 4
　松岡　真宏 否決 41.82 17 4
　上田　昌孝 否決 41.28 19 2
　陶浪　隆生 否決 41.28 19 2
　菅野　みずき 否決 41.30 19 2

（注）�　敬称略。株主総会は６月27日開催、決議結果は７月４日発表。運用会社の反対数・賛成数は
2024年５-６月の株主総会を対象とした円谷昭一教授の集計データに基づく

〔出所〕�　会社発表、一橋大学大学院経営管理研究科　円谷昭一教授データよりみずほ証券エクイティ
調査部作成
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対
す
る
と
い
う
基
準
が
あ
り
ま
す
。
多
く
の
運
用
会
社
は

い
ま
だ
に
五
％
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
で
反
対
し
て
い
ま
す
が
、
今
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
中
央
値
は
八
％
を
超
え
て
い
ま
す
の
で
、
八
％

以
下
だ
と
反
対
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
ま
た
、
同
社

は
、
会
社
で
何
か
悪
い
こ
と
が
あ
る
と
、
場
合
に
よ
っ
て

は
三
年
以
上
在
任
の
取
締
役
に
反
対
す
る
の
で
、
反
対
す

る
取
締
役
の
数
が
多
く
、
そ
の
結
果
、
会
社
提
案
に
対
す

る
反
対
比
率
が
常
々
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

逆
に
、
大
手
生
保
は
会
社
側
に
つ
く
ケ
ー
ス
が
多
い
で

す
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
保
険
契
約
は
長
期
の
三
十
年

契
約
で
あ
り
企
業
経
営
も
三
十
年
単
位
で
見
て
い
る
。
短

期
的
な
業
績
が
悪
い
か
ら
と
い
っ
て
、
む
や
み
に
反
対
し

な
い
と
い
う
も
の
で
す
。

　

一
方
、
株
主
提
案
に
対
す
る
賛
成
率
を
見
る
と
、
Ｊ
．

Ｐ
．
モ
ル
ガ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
シ
ュ

ロ
ー
ダ
ー
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン

図表３�　2024年の株主総会での会社提案議案への運用会社別の反対比率

（注）�　対象の株主総会の開催期間は運用会社によって異なる
〔出所〕�　会社資料よりみずほ証券エクイティ調査部作成
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ト
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
な
ど
、
外
資
系
運
用
会
社
が
い
つ
も

高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
逆
に
、
保
険
会
社
系
は
株
主
提
案

に
ほ
と
ん
ど
賛
成
し
て
い
ま
せ
ん
。

　

こ
こ
に
は
掲
載
し
て
い
ま
せ
ん
が
、
事
業
会
社
も
Ｉ
Ｒ

や
Ｓ
Ｒ
は
株
を
た
く
さ
ん
持
っ
て
い
る
と
こ
ろ
に
行
か
な

い
と
効
果
が
限
ら
れ
ま
す
。
運
用
資
産
が
一
〇
〇
億
円
し

か
な
け
れ
ば
、
彼
ら
の
議
決
権
行
使
の
影
響
力
が
小
さ
い

か
ら
で
す
。
日
本
の
保
険
会
社
で
株
を
一
番
保
有
し
て
い

る
の
は
日
本
生
命
で
、
一
般
勘
定
だ
け
で
日
本
株
を
約
一

二
兆
円
持
っ
て
い
ま
す
。
二
番
目
に
多
い
の
が
明
治
安
田

生
命
で
約
六
兆
円
で
す
。
で
す
か
ら
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も

賛
成
を
集
め
よ
う
と
思
え
ば
生
保
を
説
得
す
る
必
要
性
が

あ
り
ま
す
が
、
生
保
は
基
本
的
に
株
主
提
案
に
ほ
と
ん
ど

賛
成
し
ま
せ
ん
。

　

前
年
比
で
見
る
と
、
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の

株
主
提
案
に
対
す
る
賛
成
率
が
上
が
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ

は
、
東
証
の
資
本
コ
ス
ト
と
株
価
を
意
識
し
た
経
営
を
受

け
て
、
株
主
提
案
に
対
す
る
賛
成
を
増
や
す
よ
う
に
し
た

と
み
ら
れ
ま
す
。
逆
に
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
岡
三
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
は
、
三
年
前
に
は
外
資
を
抜
い
て
、
株
主
提
案
に

対
す
る
賛
成
率
が
一
番
高
か
っ
た
の
で
す
が
こ
の
二
年
間

で
大
き
く
下
が
っ
て
い
ま
す
。

　

東
証
は
二
○
二
三
年
三
月
末
に
「
資
本
コ
ス
ト
や
株
価

を
意
識
し
た
経
営
の
実
現
」
要
請
を
発
表
し
、
毎
月
一
五

日
に
前
月
末
の
対
応
状
況
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
い
ま
す
。
八

月
末
時
点
で
プ
ラ
イ
ム
企
業
は
七
九
％
が
開
示
し
て
い
ま

す
が
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
企
業
は
三
割
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま

す
。
東
証
は
一
生
懸
命
集
計
し
て
い
て
、
企
業
の
意
識
を

変
え
よ
う
と
努
力
し
て
い
ま
す
。
た
だ
、
残
念
な
が
ら
、

こ
の
問
題
に
対
す
る
株
式
市
場
の
関
心
は
低
下
し
て
き
た

よ
う
に
思
い
ま
す
。
今
、
東
証
は
、
形
式
的
な
対
応
は
終

わ
り
、
次
は
実
質
的
な
対
応
を
求
め
る
と
言
っ
て
い
ま

す
。
東
証
の
資
料
に
も
書
い
て
あ
り
ま
す
が
、
東
証
の
要

請
に
応
え
て
い
な
い
会
社
、
表
面
的
に
応
え
て
い
る
会
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社
、
本
気
で
取
り
組
ん
で
い
る
会
社
の
三
つ
に
分
け
て
い

て
、
一
番
多
い
の
は
表
面
的
に
応
え
て
い
る
会
社
だ
と
言

い
ま
す
。

　

私
が
以
前
出
し
た
本
や
レ
ポ
ー
ト
の
中
で
も
指
摘
し
て

い
ま
す
が
、
例
え
ば
中
計
を
見
て
も
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
だ
け
で
は

な
く
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
の
目
標
が
増
え
て
い
る
、
配
当
性
向
を
三

○
％
か
ら
上
げ
る
、
Ｄ
Ｏ
Ｅ
の
目
標
水
準
を
設
定
す
る
、

累
進
配
当
を
導
入
す
る
と
い
っ
た
こ
と
の
ほ
か
、
自
社
株

買
い
も
明
ら
か
に
増
え
て
い
て
、
よ
い
変
化
は
見
え
て
い

ま
す
。
た
だ
、
東
証
も
、
自
社
株
買
い
で
短
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

の
引
き
上
げ
を
求
め
て
い
る
の
で
は
な
い
、
中
長
期
的
な

成
長
戦
略
で
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
上
が
る
よ
う
な
対
策
が
望
ま
し
い

と
言
っ
て
い
ま
す
。

　

プ
ラ
イ
ム
企
業
で
は
約
八
割
の
会
社
が
こ
れ
を
実
施
し

て
い
ま
す
の
で
、
ニ
ュ
ー
ス
フ
ロ
ー
と
し
て
は
ナ
ッ
シ
ン

グ
・
ニ
ュ
ー
で
す
。
で
す
か
ら
投
資
家
も
、
実
現
可
能
性

が
ど
れ
ほ
ど
あ
る
の
か
、
発
表
し
て
か
ら
約
一
年
半
で
ど

の
程
度
実
施
し
て
い
る
の
か
、
そ
れ
が
業
績
に
反
映
さ
れ

て
い
る
の
か
、
そ
う
い
う
こ
と
を
確
認
す
る
段
階
に
来
て

い
る
で
し
ょ
う
。

　

東
証
プ
ラ
イ
ム
企
業
（
金
融
機
関
、
日
本
郵
政
を
除

く
）
は
今
ま
で
約
五
○
％
だ
っ
た
総
還
元
性
向
が
平
均
で

約
六
割
ま
で
上
が
っ
て
き
て
お
り
、
配
当
性
向
も
三
割
か

ら
四
割
、
五
割
と
上
げ
る
会
社
が
増
え
て
い
ま
す
。
ま

た
、
自
社
株
買
い
が
過
去
最
大
の
ペ
ー
ス
で
増
え
て
い
ま

す
。
昨
日
も
ト
ヨ
タ
が
一
兆
円
か
ら
一
・
二
兆
円
に
増
や

し
ま
し
た
。
中
間
決
算
で
も
、
も
う
一
段
の
増
加
が
期
待

さ
れ
る
状
況
に
あ
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
そ
れ
ら
は
外
国
人
投
資
家
に
あ
ま
り
評
価
さ

れ
て
い
ま
せ
ん
。
私
が
驚
い
た
の
は
、
今
年
九
月
第
二
週

の
主
体
別
売
買
統
計
で
す
。
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
外
国
人

の
現
物
の
売
り
が
一
・
五
兆
円
で
し
た
。
当
社
の
デ
ー
タ

は
一
九
八
二
年
か
ら
し
か
あ
り
ま
せ
ん
が
、
一
週
間
で

一
・
五
兆
円
の
売
り
は
過
去
最
大
の
売
り
越
し
で
す
。
九
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月
の
第
一
週
に
は
、
み
ず
ほ
証
券
とBofA

証
券
が
外
国

人
向
け
の
セ
ミ
ナ
ー
と
パ
ー
テ
ィ
ー
を
開
催
し
ま
し
た
。

普
通
な
ら
、
そ
の
翌
週
に
は
サ
ン
キ
ュ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
が

出
て
も
お
か
し
く
な
い
と
思
っ
て
い
た
ら
、
巨
額
の
売
り

が
出
た
の
で
す
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
ダ
ウ
と
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

と
ド
イ
ツ
の
Ｄ
Ａ
Ｘ
は
昨
日
も
史
上
高
値
で
し
た
が
、
日

経
平
均
は
、
高
値
の
四
万
二
〇
〇
〇
円
か
ら
約
四
〇
〇
〇

円
も
下
に
あ
り
ま
す
。
外
国
人
が
日
本
株
を
売
っ
た
の

は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
失
望
と
い
う

わ
け
で
は
な
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
八
月
以
降
、
日
本
株

が
急
落
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
も
の
の
、
見

返
り
（
リ
タ
ー
ン
）
が
少
な
い
状
況
で
す
。
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
が
悪
い
、
円
高
の
脆
弱
性
に
対

す
る
懸
念
、
日
銀
の
政
策
に
対
す
る
不
信
と
い
っ
た
マ
ク

ロ
要
因
が
外
国
人
売
り
の
背
景
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
、

九
月
第
二
週
の
売
り
は
大
き
く
て
驚
き
ま
し
た
。

　

ま
た
、
日
本
企
業
の
自
社
株
買
い
の
規
模
は
今
、
一
○

兆
円
で
過
去
最
高
で
す
が
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
家
か
ら
は

「
そ
れ
は
一
社
の
金
額
か
」
と
聞
か
れ
ま
す
。
ア
ッ
プ
ル

は
一
社
で
約
一
三
兆
円
の
自
社
株
買
い
を
や
り
ま
す
。
ア

メ
リ
カ
企
業
は
時
価
総
額
も
自
社
株
買
い
も
巨
大
な
の

で
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
家
に
一
○
兆
円
と
言
っ
て
も
な
か

な
か
響
き
ま
せ
ん
。

　

プ
ラ
イ
ム
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
上
が
っ
て
い
ま
す
が
、
上

が
り
方
が
遅
い
と
見
ら
れ
て
い
ま
す
。
プ
ラ
イ
ム
企
業

は
、
期
初
の
業
績
予
想
が
上
方
修
正
さ
れ
て
も
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ

は
下
方
修
正
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
あ
り
ま
す
。
そ
の
理
由

は
、
株
主
資
本
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
て
い
な
い
か
ら
で

す
。
さ
ら
に
、
持
ち
合
い
株
は
時
価
評
価
で
、
ア
ベ
ノ
ミ

ク
ス
以
降
、
基
本
的
に
株
は
上
が
っ
て
い
る
た
め
、
二
〇

二
四
年
三
月
期
が
そ
う
で
し
た
が
、
持
ち
合
い
株
を
思
い

切
り
売
ら
な
い
と
持
ち
合
い
株
の
時
価
が
増
え
て
し
ま
っ

て
、
株
主
資
本
が
増
え
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
下
が
る
こ
と
に
な
り
ま

す
。
ア
ナ
リ
ス
ト
も
Ｐ
Ｌ
の
予
想
は
し
っ
か
り
行
い
ま
す
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が
、
持
ち
合
い
株
も
入
れ
た
Ｂ
Ｓ
の
予
想
を
し
て
い
る
人

は
ほ
と
ん
ど
聞
い
た
こ
と
が
あ
り
ま
せ
ん
。

　

こ
れ
ま
で
基
本
的
に
円
安
基
調
で
し
た
か
ら
、
為
替
換

算
の
利
益
は
分
母
に
反
映
さ
れ
や
す
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
期
初

予
想
は
下
方
修
正
さ
れ
て
い
ま
す
。
今
の
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
予
想
で
も
来
年
度
は
一
○
％
に
な
り
ま
す
が
、

私
は
先
週
出
し
た
レ
ポ
ー
ト
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
一
○
％
に
な

る
の
は
二
○
二
八
年
度
だ
ろ
う
と
指
摘
し
ま
し
た
。
先
ほ

ど
東
証
企
業
の
総
還
元
性
向
は
六
○
％
だ
と
申
し
上
げ
ま

し
た
が
、
そ
れ
を
一
〇
〇
％
に
し
な
い
と
、
来
年
度
の
Ｒ

Ｏ
Ｅ
は
一
○
％
に
届
か
な
い
と
思
い
ま
す
。
有
名
な
話
と

し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
企
業
は
ほ
と
ん
ど
還
元
し
て
い
て
、

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
総
還
元
性
向
は
一
〇
〇
％
近
い
状
況
で

す
。
経
営
者
は
、
自
己
資
本
は
積
み
上
げ
な
い
と
考
え
て

い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
欧
米
の
投
資
家
か
ら
は
、
日
本
企

業
は
成
長
性
が
低
い
の
に
な
ぜ
そ
ん
な
に
自
己
資
本
を
積

み
上
げ
る
の
か
、
総
還
元
性
向
は
な
ぜ
低
い
の
か
と
い
う

批
判
が
多
い
の
で
す
。

　

以
上
、
東
証
の
要
請
に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て
述
べ
さ

せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
日
本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革

は
良
い
方
向
に
来
て
い
る
の
で
す
が
、
対
応
は
少
し
遅

く
、
不
十
分
だ
と
思
わ
れ
て
い
ま
す
。

二
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
総
論

　

続
い
て
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
関
し
て
ご
説
明
し
ま

す
。
ま
ず
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
の
バ
ブ
ル
の
こ
ろ
に
第

一
次
ブ
ー
ム
が
あ
っ
て
、
ブ
ー
ン
・
ピ
ケ
ン
ズ
氏
と
い
う

有
名
な
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
そ
の

後
の
第
二
次
ブ
ー
ム
の
と
き
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ビ

ヘ
ー
ビ
ア
が
あ
ま
り
に
悪
過
ぎ
て
評
判
を
落
と
し
て
、
い

ま
だ
に
そ
れ
を
引
き
ず
っ
て
い
ま
す
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
本
拠
地
は
ア
メ
リ
カ
で
、
世
界
の

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
の
約
半
分
は
ア
メ
リ
カ
で
行
わ
れ
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て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
に
は
、
ス
タ
ー
ボ
ー
ド
・
バ

リ
ュ
ー
や
ジ
ャ
ナ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
な
ど
の
有
名
な
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
が
た
く
さ
ん
い
ま
す
。
ほ
と
ん
ど
の
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
す
か
ら
、
公
表
情
報

は
少
な
い
の
で
す
。
エ
リ
オ
ッ
ト
の
よ
う
に
、
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
に
自
社
の
運
用
資
産
を
開
示
し
て
い
る
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
が
た
ま
に
い
ま
す
が
、
運
用
資
産
や
リ
タ
ー
ン
の

額
は
ほ
と
ん
ど
分
か
り
ま
せ
ん
。
日
本
に
来
て
い
な
い
有

名
な
ア
メ
リ
カ
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
多
数
い
ま
す
。
ま

た
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
は
増
え
て

い
ま
す
が
、
ま
だ
ア
メ
リ
カ
の
何
分
の
一
と
い
う
状
況
で

す
。

　

事
業
会
社
に
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
へ
の
見
方
に
つ
い
て
ア

ン
ケ
ー
ト
を
取
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
一
番
多
か
っ

た
回
答
は
、
良
い
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
悪
い
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
が
い
る
の
で
選
別
し
て
対
話
し
た
い
、
次
い
で
、
中

長
期
的
な
成
長
戦
略
よ
り
も
、
依
然
と
し
て
短
期
志
向
の

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
多
い
、
三
番
目
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
に
は
で
き
る
だ
け
関
わ
り
た
く
な
い
、
四
番
目
は
、
建

設
的
な
提
案
が
増
え
て
き
て
い
る
印
象
が
あ
る
、
と
い
っ

た
結
果
で
し
た
。

　

他
方
、
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
社
の
月
次
調
査
に
よ
れ
ば
、
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
は
企
業
価
値
を
高
め
る
と
思
っ
て
い
る

市
場
関
係
者
が
約
六
割
に
の
ぼ
り
ま
し
た
。
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
の
提
案
が
か
な
り
建
設
的
に
な
っ
て
き
た
の
は
、
提

案
書
か
ら
も
見
て
取
れ
ま
す
。
こ
れ
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

が
書
い
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
ぐ
ら
い
、
立
派
な
情
報

を
使
っ
て
優
れ
た
プ
レ
ゼ
ン
資
料
を
作
っ
て
い
ま
す
。
例

え
ば
、
オ
ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
最
近
の
株
主
提
案

は
か
な
り
立
派
な
内
容
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。
ま
た
、

ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
に
メ
ー
ル
の
連
絡
先
を
載
せ
て
、

「
何
か
情
報
が
あ
れ
ば
送
っ
て
く
だ
さ
い
」
と
書
い
て
あ

る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
あ
り
ま
す
。
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
か

ら
提
案
を
受
け
る
会
社
は
何
ら
か
の
問
題
や
社
内
対
立
を
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抱
え
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
い
で
す
か
ら
、
今
の
経
営
陣
を

よ
く
思
っ
て
い
な
い
社
員
か
ら
、
経
営
者
に
不
利
な
情
報

が
メ
ー
ル
で
届
く
こ
と
が
あ
る
よ
う
で
す
。

　

先
ほ
ど
、
運
用
会
社
で
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
提
案
に

賛
成
し
て
い
る
会
社
は
少
な
い
と
い
う
話
を
し
ま
し
た

が
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
嫌
が
る
理
由
は
、
日
本
で
は
持

ち
合
い
株
が
多
い
こ
と
で
す
。
ア
メ
リ
カ
の
有
名
な
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
の
サ
ー
ド
・
ポ
イ
ン
ト
は
、
ソ
ニ
ー
や
フ
ァ

ナ
ッ
ク
に
提
案
し
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
最
近
は
日
本

に
来
て
い
な
い
と
み
ら
れ
ま
す
。
最
近
は
運
用
会
社
が
持

ち
合
い
の
基
準
を
厳
し
く
し
て
取
締
役
選
任
に
反
対
す
る

よ
う
に
な
っ
た
の
で
、
持
ち
合
い
解
消
が
徐
々
に
進
ん
で

い
ま
す
。

　

商
事
法
務
で
は
年
に
一
回
、
安
定
株
主
比
率
の
ア
ン

ケ
ー
ト
を
実
施
し
て
い
ま
す
。
そ
の
結
果
に
よ
れ
ば
、
四

割
か
ら
六
割
の
安
定
株
主
が
い
る
と
回
答
し
た
会
社
は
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
始
ま
っ
た
二
○
一
二
年
に
は
六
八
％
で

し
た
が
、
二
○
二
三
年
に
は
五
五
％
と
、
一
○
ポ
イ
ン
ト

以
上
低
下
し
ま
し
た
。
し
か
し
、
安
定
株
主
が
五
割
い
れ

ば
株
主
提
案
は
ほ
と
ん
ど
成
立
し
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
全
上

場
企
業
の
デ
ー
タ
で
す
。
大
企
業
は
外
国
人
持
株
比
率
が

高
い
の
で
、
安
定
株
主
比
率
は
低
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
東
証
の
株
主
分
布
状
況
調
査
か
ら
は
、
事
業
法

人
、
生
保
・
損
保
、
都
銀
・
地
銀
の
保
有
比
率
は
過
去
最

低
水
準
ま
で
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
り
ま
す
。
安
定

株
主
は
先
ほ
ど
見
た
よ
う
な
状
況
で
、
そ
こ
に
は
個
人
株

主
も
入
っ
て
い
ま
す
か
ら
、
事
業
会
社
は
個
人
株
主
を
与

党
株
主
だ
と
見
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ァ
ン
ド
と
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

活
動
は
紙
一
重
の
違
い
し
か
な
い
と
い
う
の
が
私
の
持
論

で
す
。
日
本
で
は
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
呼
ば
れ
る
こ
と
に

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
で
、
自
分
か
ら
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
称
し
て

い
る
の
は
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
カ
タ
リ
ス

ト
投
資
顧
問
ぐ
ら
い
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
同
じ
よ
う
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な
提
案
行
為
を
し
て
い
て
も
、
我
々
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン

ト
・
フ
ァ
ン
ド
だ
と
言
っ
て
い
る
人
も
い
ま
す
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
ほ
と
ん
ど
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
形
態
を
と
っ
て
い
ま
す
が
、
カ
タ
リ
ス
ト
投

資
顧
問
は
公
募
投
信
で
す
。
公
募
投
信
で
も
エ
ン
ゲ
ー
ジ

メ
ン
ト
・
フ
ァ
ン
ド
が
増
え
て
い
ま
す
。
公
募
投
信
は
、

い
つ
で
も
売
り
買
い
で
き
資
金
流
出
を
心
配
す
る
必
要
が

あ
る
こ
と
も
関
係
し
て
、
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
し
な
が
ら
資
金
管
理
を
す
る
の
が
難
し

い
側
面
が
あ
り
ま
す
。
ほ
と
ん
ど
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は

三
年
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
な
ど
、
解
約
す
る
と
き
の
条
件
を
と

て
も
厳
し
く
設
定
し
て
い
ま
す
。
私
は
、
幾
つ
か
の
公
募

投
信
の
運
用
者
を
よ
く
知
っ
て
い
ま
す
が
、
い
ろ
い
ろ
な

制
約
条
件
の
も
と
で
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
巧
く
や
っ
て

い
る
な
と
感
じ
ま
す
。

　

Ｍ
Ｂ
Ｏ
や
Ｔ
Ｏ
Ｂ
も
東
証
の
要
請
や
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

活
動
の
結
果
、
増
え
て
い
ま
す
。
直
近
で
は
、
３
Ｄ
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
手
が
け
た
富
士
ソ
フ

ト
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
発
表
し
て
、
今
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
と
ベ
イ
ン
キ
ャ

ピ
タ
ル
の
取
り
合
い
に
な
っ
て
い
ま
す
。
去
年
の
中
間
決

算
で
は
、
大
正
製
薬
や
ベ
ネ
ッ
セ
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
発
表
し
ま

し
た
。
株
価
の
関
数
で
あ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
株
が
下
が
っ
た

ほ
う
が
実
施
し
や
す
く
な
り
ま
す
。
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は

基
本
的
に
バ
リ
ュ
ー
投
資
家
で
す
の
で
、
株
が
ど
ん
ど
ん

上
が
る
と
投
資
を
控
え
ま
す
。
で
す
か
ら
、
株
が
下
が
る

と
ロ
ン
グ
オ
ン
リ
ー
の
普
通
の
投
資
家
は
困
り
ま
す
が
、

Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
増
え
た
り
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
新
規
参
入
し

や
す
い
環
境
が
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

三
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
個
別
紹
介

　

最
後
に
、
個
別
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
つ
い
て
簡
単
に

述
べ
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

ま
ず
、
村
上
フ
ァ
ン
ド
の
村
上
氏
で
す
。
私
は
、
村
上
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氏
は
天
才
的
な
投
資
家
だ
と
思
い
ま
す
。
目
の
つ
け
ど
こ

ろ
が
人
と
は
全
然
違
っ
て
い
て
、
最
初
の
定
量
的
な
ス
ク

リ
ー
ニ
ン
グ
で
は
誰
で
も
同
じ
結
果
が
出
ま
す
が
、
そ
こ

か
ら
、
社
長
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
が
弱
い
、
社
内
に
問
題

を
抱
え
て
い
る
、
株
を
集
め
や
す
い
な
ど
、
定
性
判
断
で

銘
柄
を
選
ぶ
ノ
ウ
ハ
ウ
が
上
手
で
す
。
ま
た
、
元
経
産
官

僚
の
村
上
氏
は
プ
レ
ゼ
ン
が
と
て
も
説
得
的
な
の
で
、
会

社
側
も
つ
い
要
求
を
聞
い
て
し
ま
う
の
で
し
ょ
う
。
村
上

氏
は
二
○
二
三
年
七
月
の
「
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
」
の
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
よ
れ
ば
、
イ
ン

フ
レ
が
始
ま
っ
て
日
本
株
は
大
復
活
す
る
、
今
後
は
円
安

に
な
り
か
ね
な
い
と
話
し
て
い
ま
す
。
実
際
に
、
そ
の
後

日
経
平
均
株
価
は
四
万
円
を
つ
け
、
円
安
に
も
な
り
ま
し

た
。
上
手
な
投
資
家
は
動
物
的
な
勘
が
働
い
て
い
る
の
だ

と
感
じ
ま
す
。

　

西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
の
太
田
弁
護
士
の
『
敵
対
的

買
収
と
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
』
は
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
に
な
り
ま

し
た
。
太
田
弁
護
士
は
企
業
部
門
か
ら
の
評
価
が
一
位
の

弁
護
士
で
す
か
ら
、
防
衛
側
に
は
、
太
田
弁
護
士
が
つ
く

こ
と
が
多
く
な
っ
て
い
ま
す
。
村
上
氏
が
コ
ス
モ
エ
ネ
ル

ギ
ー
株
の
取
得
を
進
め
て
い
た
と
き
、
村
上
氏
は
悪
事
だ

と
は
思
っ
て
い
な
か
っ
た
で
し
ょ
う
し
、
法
律
は
き
ち
ん

と
守
っ
て
い
ま
す
が
、
今
ま
で
村
上
氏
が
投
資
先
企
業
に

ど
の
よ
う
な
こ
と
を
し
て
き
た
か
を
、
太
田
弁
護
士
は
株

主
総
会
招
集
通
知
の
資
料
に
ま
と
め
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
私
は
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
丸
木

氏
の
近
著
『「
モ
ノ
言
う
株
主
」
の
株
式
市
場
原
論
』
の

内
容
が
立
派
だ
と
思
い
ま
し
た
。
不
動
産
を
持
っ
て
い
る

事
業
会
社
が
３
Ｄ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
が
、
丸
木
氏
は
、
上
場

企
業
は
不
動
産
賃
貸
業
を
行
っ
て
は
い
け
な
い
と
論
じ
て

い
る
ほ
か
、
あ
り
得
な
い
話
で
す
が
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍
割
れ

の
社
長
の
年
俸
は
五
〇
〇
万
円
で
よ
い
と
も
指
摘
し
て
い

ま
す
。
丸
木
氏
は
、
三
年
、
四
年
連
続
で
同
じ
提
案
を
し
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ま
す
。
そ
う
す
る
と
、
株
主
提
案
が
成
立
し
な
く
て
も
、

会
社
が
音
を
上
げ
て
、
表
面
的
に
要
求
は
拒
否
し
ま
す

が
、
実
質
的
に
受
け
入
れ
た
と
み
ら
れ
る
こ
と
が
結
構
あ

り
ま
す
。
淺
沼
組
や
有
沢
製
作
所
が
そ
の
事
例
と
言
え
る

で
し
ょ
う
。

　

カ
タ
リ
ス
ト
投
資
顧
問
の
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
個
人
投
資
家
か
ら
お
金
を
集
め
て

い
る
の
で
、Y

ouT
ube

な
ど
で
個
人
投
資
家
向
け
の
説

明
会
を
時
々
開
催
し
て
い
ま
す
。
マ
ネ
ッ
ク
ス
の
松
本
会

長
は
、
自
ら
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
さ
れ
て
い
る
と
言
っ
て

い
ま
す
。

　

ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
ズ
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
す
か
ら
、
株
主
提
案

を
一
切
行
い
ま
せ
ん
。
同
社
の
小
柴
社
長
は
、
様
々
な
慈

善
活
動
を
し
て
い
ま
す
。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
傘
下
の

フ
ァ
ン
ド
、
例
え
ば
ヴ
ァ
レ
ッ
ク
ス
が
株
主
提
案
を
す
る

と
、
表
面
的
に
は
同
社
が
株
主
提
案
し
て
い
る
よ
う
に
開

示
さ
れ
て
し
ま
う
と
い
う
関
係
性
が
あ
り
ま
す
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
形
態
だ
と
繰
り

返
し
申
し
上
げ
て
い
ま
す
が
、
大
手
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

に
比
べ
る
と
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
運
用
資
産
は
小
さ
い

で
す
。

　

と
こ
ろ
で
、
以
前
、
日
経
新
聞
に
「
個
人
も
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
を
や
る
時
代
が
来
る
の
か
」
と
の
記
事
が
あ
り
ま

し
た
が
、
私
は
そ
の
よ
う
な
時
代
は
到
来
し
な
い
と
思
い

ま
す
。
株
主
提
案
を
す
る
た
め
に
は
一
％
以
上
の
議
決
権

を
半
年
保
有
す
れ
ば
良
い
の
で
す
が
、
そ
れ
に
は
お
金
も

手
間
も
か
か
り
ま
す
。
一
部
の
金
融
機
関
で
は
個
人
か
ら

の
株
主
提
案
が
あ
り
ま
し
た
が
、
今
の
経
営
陣
に
不
満
を

持
っ
て
い
る
Ｏ
Ｂ
が
提
案
す
る
こ
と
が
多
く
、
賛
成
は
限

ら
れ
ま
す
。

　

ア
ジ
ア
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
を
ご
紹
介
し
ま
す
。
オ
ア

シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
セ
ス
・
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
氏
が
創

業
者
兼
Ｃ
Ｉ
Ｏ
で
す
。
日
本
で
は
株
主
提
案
は
ほ
と
ん
ど
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成
立
し
て
い
ま
せ
ん
が
、
オ
ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は

結
構
成
功
さ
せ
て
い
ま
す
。
有
名
な
の
は
サ
ン
電
子
、
フ

ジ
テ
ッ
ク
で
す
。
東
京
ド
ー
ム
株
は
三
井
不
動
産
、
ツ
ル

ハ
株
は
イ
オ
ン
に
売
却
し
た
の
で
、
投
資
の
成
功
確
率
が

高
い
と
言
え
ま
す
。

　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
、
そ
れ
ぞ
れ
得
意
技
が
違
い
ま

す
。
オ
ア
シ
ス
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
Ｍ
＆
Ａ
ア
ー
ビ
ト

ラ
ー
ジ
を
行
う
こ
と
が
多
く
、
ア
ル
プ
ス
ア
ル
パ
イ
ン
の

経
営
統
合
の
際
に
も
、
統
合
比
率
を
問
題
視
し
て
、
今
、

最
高
裁
で
係
争
中
で
す
。

　

エ
フ
ィ
ッ
シ
モ
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
大
手
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
で
、
運
用
額
は
約
一
兆
円
で
す
。
超
長
期
で
保
有
し
て

い
て
、
含
み
益
は
川
崎
汽
船
と
第
一
生
命
、
そ
れ
に
売
却

済
み
の
東
芝
に
集
中
し
て
い
ま
し
た
。
東
芝
株
を
売
却
し

た
資
金
で
西
松
屋
チ
ェ
ー
ン
と
い
う
中
小
型
株
に
し
か
投

資
し
て
い
な
い
の
で
、
次
の
大
型
案
件
を
探
し
て
い
る
と

思
い
ま
す
。

　

３
Ｄ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
は
元
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
長
谷
川
氏
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ

た
フ
ァ
ン
ド
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
い
よ
う
で
す
。

富
士
ソ
フ
ト
、
サ
ッ
ポ
ロ
な
ど
、
土
地
持
ち
の
会
社
に
着

目
し
て
い
ま
す
。
最
近
は
東
邦
と
ワ
コ
ー
ル
の
保
有
比
率

を
上
げ
て
い
る
の
も
同
じ
着
眼
点
の
よ
う
で
す
。

　

ひ
び
き
パ
ー
ス
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
小
型
フ
ァ
ン
ド

で
、
こ
れ
も
元
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
清
水
氏
が

手
が
け
て
い
ま
す
。
同
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、
中
小
型
株

に
投
資
し
て
、
投
資
先
企
業
の
良
さ
を
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で

ア
ピ
ー
ル
す
る
こ
と
で
す
。
す
な
わ
ち
、
ほ
か
の
投
資
家

に
注
目
さ
せ
る
な
ど
、
中
小
型
バ
リ
ュ
ー
株
の
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
の
低
さ
（
い
わ
ゆ
る
バ
リ
ュ
ー
ト
ラ
ッ
プ
状

態
）
を
打
破
す
る
た
め
に
、
変
化
点
や
改
善
点
を
い
ろ
い

ろ
と
発
信
し
て
い
ま
す
。

　

次
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
す
。
イ
ギ
リ
ス
の
ニ
ッ
ポ
ン
・
ア

ク
テ
ィ
ブ
・
バ
リ
ュ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
は
上
場
し
て
い
る
の



35―　　―

資本コストを意識した経営への対応状況とアクティビスト動向

で
、
様
々
な
情
報
が
開
示
さ
れ
て
い
ま
す
。
同
社
は
ダ
ル

ト
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
創
業
者
で
あ
る
ジ
ェ
ー
ム

ズ
・
ロ
ー
ゼ
ン
ワ
ル
ド
氏
が
創
業
し
た
フ
ァ
ン
ド
で
、
二

○
二
○
年
に
ロ
ー
ン
チ
し
ま
し
た
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
も

良
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
提
案
を
得
意
に
し
て
い
ま
す
。
ロ
ー
ゼ

ン
ワ
ル
ド
氏
は
大
変
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
方
で
す
。

　

対
し
て
、
同
じ
イ
ギ
リ
ス
の
Ａ
Ｖ
Ｉ
（A
sset V

alue 

Investors

）
は
ジ
ェ
ン
ト
ル
マ
ン
の
フ
ァ
ン
ド
で
す
。

ほ
と
ん
ど
は
水
面
下
で
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
す
る
の
で

す
が
、
ど
う
し
て
も
意
見
対
立
が
解
消
し
な
い
会
社
に
提

案
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

同
じ
く
イ
ギ
リ
ス
の
シ
ル
チ
ェ
ス
タ
ー
・
イ
ン
タ
ー
ナ

シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
は
、
私
は
一
回
も
訪
れ
た

こ
と
が
無
く
実
情
は
知
り
ま
せ
ん
。
た
だ
、
集
中
投
資
す

る
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
が
多
い
中
で
、
こ
こ
は
分
散
投
資
し

て
い
て
、
上
が
っ
た
ら
売
る
と
い
う
ト
レ
ー
ダ
ー
的
な
側

面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

続
い
て
米
国
で
す
。
エ
リ
オ
ッ
ト
は
世
界
最
大
の
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
で
す
。
エ
リ
オ
ッ
ト
自
体
は
様
々
な
投
資
戦

略
を
持
つ
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
フ
ァ
ン
ド
で
す
が
、
そ
の

や
り
方
で
は
う
ま
く
い
か
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
日
本
の

運
用
会
社
と
も
共
同
歩
調
を
と
り
な
が
ら
、
日
本
株
に
投

資
し
た
い
の
だ
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

ダ
ル
ト
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
は
ジ
ェ
ー
ム
ズ
・

ロ
ー
ゼ
ン
ワ
ル
ド
氏
が
創
業
し
た
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
同
社

は
東
証
の
提
案
を
受
け
て
か
ら
ス
タ
ン
ス
を
変
え
て
、

「
東
証
の
要
請
を
受
け
て
株
主
提
案
を
し
ま
し
た
」
と
い

う
発
表
が
最
近
は
多
く
な
っ
て
い
る
の
で
、
東
証
の
要
請

が
明
ら
か
に
同
社
の
株
主
提
案
を
増
や
し
た
と
思
わ
れ
ま

す
。

　

フ
ァ
ラ
ロ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
エ
リ
オ
ッ
ト
に
次
ぐ

大
き
な
フ
ァ
ン
ド
で
す
。
こ
こ
は
ロ
ー
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
な

の
で
、
あ
ま
り
表
に
出
ま
せ
ん
。

　

タ
イ
ヨ
ウ
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
フ
レ
ン
ド
リ
ー
ア
ク
テ
ィ
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ビ
ス
ト
だ
と
自
称
し
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の
ア
ク
テ
ィ

ビ
ス
ト
は
大
型
バ
リ
ュ
ー
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
多
い

の
で
す
が
、
タ
イ
ヨ
ウ
・
フ
ァ
ン
ド
は
中
小
型
グ
ロ
ー
ス

に
も
投
資
す
る
の
で
、
最
近
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
下

し
て
い
る
と
み
ら
れ
ま
す
。

　

最
後
に
サ
ー
ド
・
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
最
初
に
申
し
上
げ

た
よ
う
に
、
昔
は
フ
ァ
ナ
ッ
ク
や
ソ
ニ
ー
に
提
案
し
て
い

ま
し
た
が
、
最
近
は
音
沙
汰
が
あ
り
ま
せ
ん
。
正
式
な
公

表
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
ネ
ッ
ト
に
四
半
期
ご
と
の
投
資

家
向
け
の
報
告
書
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
の
で
、
そ
れ
を
見

る
と
投
資
先
が
わ
か
り
ま
す
。

　

以
上
で
私
の
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い

ま
す
。
御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
森
本
理
事
長　

菊
地
様
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
関
す
る

大
変
リ
ア
ル
な
お
話
を
伺
わ
せ
て
い
た
だ
い
て
、
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
皆
様
か
ら
御
質
問
、
御
意
見
等
を
い
た
だ

き
た
い
と
思
い
ま
す
。

○
質
問
者　

今
日
は
、
具
体
的
で
情
報
に
富
ん
だ
お
話
を

聞
か
せ
て
い
た
だ
い
て
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。

　

外
国
や
日
本
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
背
景
に
は
投
資
家

が
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
ど
う
い
う
投
資
家
が
日
本
の
ア

ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
を
支
え
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
ま
た
、

日
本
人
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
外
国
人
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
に
本
質
的
な
違
い
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

○
菊
地　

ま
ず
第
一
に
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
ス
ポ
ン

サ
ー
は
ほ
と
ん
ど
海
外
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
で
す
。
エ

ン
ダ
ウ
メ
ン
ト
（
大
学
基
金
）
は
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
や

イ
ェ
ー
ル
大
学
が
有
名
で
す
が
、
と
て
も
と
が
っ
た
運
用

を
し
ま
す
。
そ
れ
以
外
に
も
、
ア
メ
リ
カ
の
年
金
や
、

フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
に
な
っ
て

い
ま
す
。
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ま
た
、
日
本
人
と
外
国
人
は
違
う
か
。
そ
れ
は
全
く
御

指
摘
の
と
お
り
で
す
。
日
本
の
経
営
者
は
、
日
本
人
、
特

に
若
い
人
に
経
営
の
問
題
点
を
指
摘
さ
れ
る
と
抵
抗
感
を

持
つ
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
外
国
人
に
英
語
で
同
じ
こ
と

を
言
わ
れ
る
と
納
得
す
る
き
ら
い
が
あ
る
の
で
、
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
と
し
て
は
外
国
人
の
ほ
う
が
有
利
か
な
と
い

う
気
が
し
ま
す
。

○
森
本
理
事
長　

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
活
動
と
証
券
会
社

は
ど
う
い
う
関
係
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。
買
い
集
め
る

と
き
に
は
も
ち
ろ
ん
証
券
会
社
に
注
文
を
出
す
の
で
し
ょ

う
が
、
た
だ
受
動
的
な
関
係
だ
け
な
の
か
。
ア
ク
テ
ィ
ビ

ス
ト
の
活
動
に
よ
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
証
券
会

社
が
、
外
資
系
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト

を
助
け
て
い
る
と
か
、
そ
う
い
う
関
係
が
あ
る
の
か
ど
う

か
。
差
し
支
え
な
い
範
囲
で
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思

い
ま
す
。

○
菊
地　

そ
れ
は
明
確
で
、
利
益
を
得
て
い
る
証
券
会
社

は
Ｐ
Ｂ
（
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
）
を
手
掛
け
て

い
る
会
社
で
す
。
政
策
保
有
株
式
を
ブ
ロ
ッ
ク
ト
レ
ー
ド

で
売
っ
て
ほ
し
い
と
い
う
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
も
い
ま
す
。

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
は
売
買
回
転
率
が
と
て
も
低
く
、
売
買

回
転
率
が
高
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト

の
よ
う
な
売
り
買
い
で
の
収
益
獲
得
は
限
ら
れ
ま
す
。
そ

の
た
め
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
積
極
的
に
営
業
し
な
い
日

系
証
券
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。
結
論
と
し
て
は
、
日
系

と
米
系
証
券
で
は
ス
タ
ン
ス
も
儲
け
方
も
全
然
違
い
ま

す
。

○
森
本
理
事
長　

そ
れ
で
は
、
時
間
に
な
り
ま
し
た
の

で
、
本
日
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
り
た
い

と
思
い
ま
す
。
菊
地
様
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
拍
手
）（

き
く
ち
　
ま
さ
と
し
・
み
ず
ほ
証
券 

エ
ク
イ
テ
ィ
調
査
部
・

チ
ー
フ
株
式
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト

）

�
（
本
稿
は
、
令
和
六
年
九
月
二
五
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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