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一
、
は
じ
め
に

　

初
め
て
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
が

一
〇
月
三
日
に
開
催
さ
れ
た
。
こ
れ
は
経
団
連
と
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
な
ど
四
つ

の
公
的
年
金
に
よ
る
協
議
体
で
あ
る⑴

。
企
業
側
の
問
題
意

識
は
「
運
用
会
社
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
姿
勢
に
不
満
が

強
く
、
経
営
実
態
を
踏
ま
え
た
対
応
を
促
す
な
ど
改
善
を

図
る
」
こ
と
だ
と
報
道
さ
れ
て
い
る⑵

。
経
団
連
は
、
運
用

会
社
に
企
業
と
の
積
極
的
な
対
話
や
議
決
権
行
使
を
求
め

て
き
た
公
的
年
金
と
直
接
意
見
交
換
す
る
こ
と
で
、
運
用

会
社
の
議
決
権
行
使
の
「
改
善
・
適
正
化
」
を
図
り
た
い

よ
う
で
あ
る
。

　

近
年
、
株
式
市
場
に
お
け
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
拡
大
す

る
中
で
、
多
く
の
運
用
会
社
が
二
千
以
上
の
企
業
で
議
決

権
を
行
使
し
て
い
る
。
運
用
会
社
の
人
的
体
制
を
見
る
に

つ
け
、
二
千
社
以
上
の
議
決
権
行
使
が
経
営
実
態
を
踏
ま

え
ず
に
形
式
的
に
行
わ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
懸
念

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
一
〇
年
来
の
議
論
で
も
あ
る
。

　

本
稿
の
目
的
は
こ
の
議
論
を
深
め
る
た
め
の
基
礎
情
報

を
提
供
す
る
こ
と
に
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
⑴
日
本
に
お

日
本
株
式
市
場
の
パ
ッ
シ
ブ
化
と

議
決
権
行
使
へ
の
潜
在
的
影
響

明　

田　

雅　

昭
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け
る
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
歴
史
を
整
理
し
、

⑵
現
状
の
日
本
株
式
市
場
が
ど
の
よ
う
に
ど
の
く
ら
い

パ
ッ
シ
ブ
化
し
て
い
る
か
を
推
計
し
、
⑶
銘
柄
別
の
パ
ッ

シ
ブ
運
用
被
保
有
率
と
議
決
権
行
使
に
お
け
る
反
対
・
棄

権
比
率
の
関
係
を
確
認
し
た
も
の
で
あ
る
。

二�

、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の

歴
史

　

日
本
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
の
歴
史
は
、

厚
生
年
金
基
金
連
合
会
（
現
企
業
年
金
連
合
会
）
の
委
託

研
究
会
が
一
九
九
八
年
に
ま
と
め
た
「
年
金
基
金
の
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
研
究
会
報
告
書
」
か
ら
始
ま
っ

た
。
報
告
書
を
受
け
て
連
合
会
は
二
〇
〇
〇
年
に
国
内
株

式
の
運
用
委
託
先
の
運
用
会
社
に
「
株
主
議
決
権
に
関
す

る
実
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
提
示
し
、
こ
れ
に
沿
っ
た
議

決
権
行
使
を
す
る
よ
う
に
求
め
た
。
日
本
投
資
顧
問
業
協

会
は
二
〇
〇
二
年
に
、
投
資
信
託
協
会
は
二
〇
〇
三
年

に
、
加
入
運
用
会
社
に
議
決
権
行
使
を
行
う
際
の
留
意
・

遵
守
す
べ
き
事
項
（
指
針
）
を
提
示
し
、
運
用
会
社
に
よ

る
本
格
的
な
議
決
権
行
使
が
始
ま
っ
た
。
運
用
会
社
は
議

決
権
行
使
結
果
（
賛
成
・
反
対
・
棄
権
）
を
、
剰
余
金
処

分
案
、
取
締
役
選
任
な
ど
議
案
の
種
類
ご
と
に
分
類
し
た

統
計
を
協
会
に
報
告
し
、
協
会
が
こ
れ
を
集
計
し
た
統
計

を
公
表
す
る
慣
行
が
始
ま
っ
た
。

　

図
表
１
は
二
〇
〇
二
年
以
降
の
議
決
権
行
使
統
計
の
推

移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
議
決
権
行
使
議
案
件
数
は
、

二
〇
〇
七
年
は
例
外
的
だ
が
、
最
初
の
一
〇
年
間
は
一
〇

～
二
〇
万
件
で
推
移
し
、
二
〇
一
四
年
か
ら
増
加
し
だ
し

て
二
〇
一
九
年
以
降
は
四
〇
万
件
超
と
な
っ
て
い
る
。
反

対
・
棄
権
議
案
件
数
割
合
は
最
初
の
三
年
で
増
加
し
一

四
・
六
％
の
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
最
近
は
一
一
％
前
後
で

安
定
し
て
い
る
。
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る
最
近
に
な
っ

て
上
昇
し
た
わ
け
で
は
な
い
。
各
運
用
各
社
が
議
決
権
行
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使
対
象
と
し
た
企
業
の
う
ち
反
対
・
棄
権
の
行
使
を
し
た

企
業
の
割
合
は
二
〇
一
六
年
以
後
四
〇
％
を
超
え
て
い

る
。

　

こ
の
一
〇
年
間
で
議
決
権
行
使
に
関
す
る
情
報
公
開
に

大
き
な
影
響
を
与
え
た
の
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
（
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
）⑶

で
あ
る
。
二
〇
一
四
年
の
初
版

で
は
、
従
来
は
協
会
に
だ
け
報
告
義
務
が
あ
っ
た
議
案
種

類
別
統
計
を
一
般
に
公
表
す
る
こ
と
が
促
さ
れ
た⑷

。
図
表

１
で
行
使
議
案
件
数
が
二
〇
一
四
年
か
ら
増
加
し
た
こ
と

と
無
関
係
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
二
〇
一
七
年
の
Ｓ
Ｓ
コ
ー

ド
改
訂
版
で
は
、
投
資
先
企
業
の
議
案
ご
と
に
議
決
権
の

行
使
結
果
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
と
さ
れ
た⑸

。
賛
否
の
理

由
に
つ
い
て
も
積
極
的
に
説
明
す
る
よ
う
に
促
し
て
い

る
。
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
へ
の
準
拠
表
明
を
し
て
い
る
主
要
運
用

会
社
は
、
同
年
か
ら
議
案
ご
と
の
賛
否
を
開
示
し
数
年
遅

れ
て
理
由
の
開
示
も
始
め
た
。
行
使
議
案
件
数
が
二
〇
一

七
年
の
二
七
万
件
か
ら
二
〇
一
九
年
以
後
の
四
〇
万
件
超

図表１　議決権行使議案数と反対・棄権議案割合（投資一任会社）

〔出所〕�　日本投資顧問業協会
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へ
の
増
加
を
後
押
し
し
た
だ
ろ
う
。

　

企
業
年
金
連
合
会
は
、
議
決
権
行
使
基
準
に
定
量
的
指

標
を
導
入
す
る
点
で
も
先
導
し
た
。
二
〇
〇
七
年
に
制

定
・
公
表
し
た
議
決
権
行
使
基
準
で
「
当
期
を
含
む
過
去

三
期
連
続
赤
字
決
算
か
つ
無
配
、
あ
る
い
は
過
去
五
期
に

お
い
て
当
期
最
終
利
益
を
通
算
し
て
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、

株
主
価
値
の
毀
損
が
明
ら
か
な
場
合
、
取
締
役
の
再
任
議

案
に
は
、
肯
定
的
な
判
断
は
で
き
な
い
」
と
し
た
の
で
あ

る
。
こ
の
数
値
基
準
は
他
の
議
案
賛
否
に
も
影
響
す
る
も

の
で
経
営
者
に
対
し
て
大
変
厳
し
い
も
の
と
し
て
注
目
さ

れ
た
。
こ
の
最
終
利
益
基
準
に
は
後
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
加
わ
っ

た
。
資
産
運
用
会
社
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
最
新
の

議
決
権
行
使
基
準
で
は
、
政
策
保
有
株
式
や
ネ
ッ
ト
金
融

資
産
、T
SR

（T
otal�Shareholder�Return

）、
独
立
社

外
取
締
役
や
女
性
取
締
役
の
人
数
な
ど
で
の
定
量
基
準
も

定
着
し
て
き
て
い
る
。

三�

、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と

議
決
権
行
使
結
果
開
示

　

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
改
訂
版
に
は
、
個
別
の
結
果
開
示
に
は

「
賛
否
の
結
果
の
み
に
過
度
に
関
心
が
集
ま
り
、
運
用
機

関
に
よ
る
形
式
的
な
議
決
権
行
使
を
助
長
す
る
の
で
は
な

い
か
な
ど
の
懸
念
」
を
指
摘
す
る
注
釈
文
章⑹

が
あ
る
。
筆

者
は
こ
の
後
段
の
記
述
に
違
和
感
を
覚
え
る
。
改
訂
版
に

は
、
新
た
に
「
機
関
投
資
家
は
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う

に
当
た
っ
て
、
よ
り
積
極
的
に
対
話
や
議
決
権
行
使
に
取

組
む
べ
き
で
あ
る
」
と
い
う
指
針⑺

も
加
え
ら
れ
た
。
本
節

で
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
議
決
権
行
使
の
係
わ
り
を
整
理
す

る
。

　

パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
本
質
は
調
査
等
に
リ
ソ
ー
ス
を
割
か

な
い
低
運
用
報
酬
の
実
現
に
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
指

針
を
忠
実
に
実
施
す
る
た
め
に
は
十
分
な
リ
ソ
ー
ス
投
入
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が
前
提
に
な
る
。
運
用
報
酬
の
値
上
げ
が
必
要
だ
が
、
そ

れ
を
認
め
る
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
ほ
と
ん
ど
い
な
い
ま

ま
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
主
要
運

用
会
社
は
完
全
法
に
よ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運

用
を
行
っ
て
い
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
構
成
企
業
は
東
証
一

部
上
場
企
業
と
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
一
七
年
当
時
で
二
千

社
を
超
え
て
い
た
。
一
方
、
運
用
会
社
全
体
計
で
の
議
決

権
行
使
担
当
者
は
専
任
が
六
八
人
（
前
年
の
二
五
人
か
ら

倍
増
以
上
。
翌
年
は
三
九
人
に
減
少
）
で
、
兼
任
者
も
含

め
て
五
一
六
人
（
前
年
は
四
三
三
人
で
翌
年
は
四
九
七

人
）
だ
っ
た⑻

。
し
か
も
株
主
総
会
日
は
極
端
に
集
中
し
て

い
た
。
こ
の
状
態
で
は
形
式
的
な
行
使
は
避
け
ら
れ
な

か
っ
た
だ
ろ
う
。

　

個
別
結
果
の
開
示
（
可
視
化
）
は
、
本
来
的
に
無
理
な

構
造
下
に
あ
る
議
決
権
行
使
状
況
を
多
く
の
ス
テ
ー
ク
ホ

ル
ダ
ー
に
認
識
せ
し
め
た
の
で
は
な
い
か
。
可
視
化
に

よ
っ
て
議
決
権
行
使
状
況
の
詳
細
が
明
ら
か
に
な
る
た

め
、
運
用
会
社
は
可
能
な
限
り
「
批
判
に
耐
え
ら
れ
る
」

対
応
を
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
形
式
的

な
議
決
権
行
使
を
助
長
し
た
の
で
は
な
く
、
形
式
的
な
度

合
い
を
低
下
さ
せ
議
決
権
行
使
の
質
は
多
少
な
り
と
も
向

上
し
た
と
思
う
。
そ
れ
で
も
、
運
用
会
社
の
脆
弱
な
体
制

の
下
で
は
質
向
上
に
限
界
が
あ
る
。
企
業
側
が
「
実
質
的

な
内
容
を
伴
っ
た
議
決
権
行
使
に
至
っ
て
い
な
い
」
と
い

う
不
満
は
理
解
で
き
る
し
、
妥
当
な
面
も
あ
る
だ
ろ
う
。

　

そ
れ
で
は
、
日
本
株
市
場
は
ど
れ
だ
け
パ
ッ
シ
ブ
化

し
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
被
保
有
比
率
が
高
い
企
業
は
議
案

反
対
比
率
が
高
い
の
だ
ろ
う
か
。

四
、
株
式
市
場
パ
ッ
シ
ブ
化
の
現
状

　

株
式
市
場
の
保
有
者
構
造
に
お
け
る
パ
ッ
シ
ブ
運
用

（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
）
の
拡
大
は
日
本
に
限
ら
ず
世
界

的
な
傾
向
で
あ
る
。
こ
の
保
有
者
構
造
の
変
化
が
株
式
市
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場
の
価
格
形
成
や
議
決
権
行
使
な
ど
で
ど
の
よ
う
な
影
響

を
も
た
ら
し
て
い
る
の
か
は
重
要
な
研
究
テ
ー
マ
で
あ

る
。
こ
の
よ
う
な
研
究
を
深
め
る
た
め
に
は
、
株
式
市
場

が
ど
れ
だ
け
パ
ッ
シ
ブ
化
し
て
い
る
か
を
把
握
す
る
こ
と

が
前
提
に
な
る
。
本
節
で
は
、
日
本
株
式
市
場
の
パ
ッ
シ

ブ
化
率
を
利
用
可
能
な
デ
ー
タ
か
ら
推
計
し
た
。

　

日
本
の
株
式
市
場
で
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
は
主
に
年

金
と
投
資
信
託
で
行
わ
れ
て
い
る
。
年
金
で
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
お
よ
び
こ
れ
に
準
じ
る
時
価
総
額
指
数
が
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
信
託
で
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
に
加

え
て
日
経
平
均
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
し
た
商
品
も
人
気
が

あ
る
。
図
表
２
は
信
託
銀
行
の
合
同
口
も
加
え
て
統
計
上

把
握
で
き
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
額
と
筆
者
が
独
自
に
推

計
し
た
金
額
を
合
わ
せ
た
一
覧
表
で
あ
る
。
基
準
時
点
は

二
〇
二
四
年
三
月
末
で
あ
る
。
図
中
の
「
主
要
年
金
」
は

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
お
よ
び
七
共
済
に
企
業
年
金
連
合
会
を
加
え
た

も
の
で
あ
る⑼

。

統
計
上
把
握
で
き
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
規
模

　

最
大
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
と
し
た
も
の
で
あ
る
。
主
要
年
金
と
公
募
投
資
信

託
で
そ
れ
ぞ
れ
五
五
兆
円
の
残
高
が
あ
り
信
託
合
同
口
を

加
え
る
と
一
一
二
兆
円
で
あ
る
。
東
証
の
市
場
時
価
総
額

は
一
〇
〇
八
兆
円
だ
か
ら
一
一
・
一
％
の
占
有
率
で
あ

る
。
な
お
、
こ
の
金
額
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運

用
の
う
ち
の
判
明
分
だ
け
な
の
で
、
実
際
に
は
下
限
値
と

考
え
る
べ
き
だ
ろ
う
。
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
指
数
を
商
業
的
に

利
用
す
る
場
合
、
指
数
管
理
会
社
と
有
料
契
約
を
結
ぶ
必

要
が
あ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
管
理
会
社
は
Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研

だ
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
連
動
資
産
額
を
数
度
に

わ
た
っ
て
言
及
し
て
お
り
、
二
〇
二
三
年
三
月
末
に
八
三

兆
円
で
あ
っ
た
と
し
て
い
る⑽

。
こ
の
時
点
で
の
市
場
占
有

率
は
一
一
・
二
％
と
な
り⑾

、
こ
の
一
年
間
で
ほ
と
ん
ど
変

化
し
て
い
な
い
よ
う
だ
。
図
表
２
で
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規
模
は
一
一
二
兆
円
と
み
な
し
た
。
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図表２　日本株式市場のパッシブ運用額（試算）
（2024年 ３ 月末、金額：億円）

ベンチマーク指数 銘柄数 主要
年金

信託
合同口

公募投資
信託

独自
推計

運用額
合計

市場
占有率

TOPIX 2,128 551,866 19,475 545,３60 1,116,701 11.1％
日経平均 225 299,577 ３1兆円 299,577 ３.0％
MSCI ACWI（日本部分） 198 44兆円 440,000 4.4％
MSCI IMI（日本部分） 996 14兆円 140,000 1.4％
FTSE All-World（日本部分） 469 10兆円 100,000 1.0％
FTSE All-Cap（日本部分） 1,３72 14兆円 140,000 1.4％
JPX 日経400 400 5,00３ ３84 41,668 47,055 0.5％
ラッセル野村プライム 989 4３,904 4３,904 0.4％
S&P/JPXカーボン ･ エフィシェント 1,619 28,159 54 28,21３ 0.３％
FTSEブロッサム・ジャパン ３50 15,22３ 59 2３ 15,３05 0.2％
MSCI日本株女性活躍（WIN） ３01 9,40３ 5 9,408 0.1％
各種指数 67,040 5,905 ３91,029 46３,974 4.6％
合計 2,844,1３9 28.2％

（注１）　銘柄数は2024年９月末のETFの保有銘柄数（ラッセル野村プライムのみホームページ情報）
（注２）�　市場占有率は東証の市場時価総額10,077,050億円に対する比率
〔出所〕　�投資信託協会、日経年金情報誌、ETF保有明細表、指数管理会社の公表情報、東証／JPX

総研の情報、FACTSETデータベースなどから筆者作成

　

国
内
投
資
家
に
よ
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
で
二
番
目
に

大
き
い
の
は
日
経
平
均
型
で
あ
る
。
日
経
平
均
は
、
市
場

関
係
者
や
個
人
に
と
っ
て
は
大
変
馴
染
み
が
あ
る
指
数

だ
。
し
か
し
、
指
数
構
成
上
の
特
徴
か
ら
投
資
理
論
的
に

は
市
場
指
数
と
は
認
め
ら
れ
な
い
の
で
、
年
金
運
用
の
ベ

ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
使
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
こ
の
た
め

投
資
信
託
で
の
使
用
が
主
力
と
な
っ
て
い
る
。
公
募
投
資

信
託
で
三
〇
兆
円
の
残
高
が
あ
る
。

　

国
内
投
資
家
に
よ
る
三
番
目
に
大
き
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

運
用
は
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
型
で
、
投
資
信
託
を
中
心
に

四
・
七
兆
円
で
あ
っ
た
。
四
番
目
は
主
要
年
金
が
運
用
し

て
い
る
ラ
ッ
セ
ル
野
村
プ
ラ
イ
ム
型
の
四
・
四
兆
円
で
あ

る
。
五
番
目
以
下
の
指
数
は
主
要
年
金
が
採
用
し
て
い
る

Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
型
で
あ
る
。
図
表
２
に
あ
る
「
各
種
指
数
」

に
は
、
公
的
年
金
で
は
三
つ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
型
、
公
募
投

資
信
託
で
は
、
業
種
指
数
や
高
配
当
株
価
指
数
を
含
む
多

種
多
様
な
指
数
型
が
含
ま
れ
て
い
る
。
運
用
金
額
の
総
額
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は
四
六
兆
円
に
及
ぶ
。

独
自
推
計
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
規
模

　

日
経
平
均
型
の
三
〇
兆
円
と
い
う
統
計
は
公
募
投
資
信

託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
）
の
残
高
で
あ
る
。
日
経
平
均
型
運

用
は
私
募
投
信
で
も
行
わ
れ
て
い
て
変
額
年
金
や
仕
組
債

な
ど
の
部
品
と
し
て
利
用
さ
れ
て
い
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
ら

の
規
模
を
公
式
統
計
値
と
し
て
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

ま
た
、
外
国
人
投
資
家
向
け
に
外
国
で
設
定
さ
れ
た
グ

ロ
ー
バ
ル
株
式
指
数
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
日
本
株
式

部
分
の
運
用
額
も
直
接
的
に
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ

の
運
用
額
は
数
十
兆
円
規
模
の
可
能
性
が
あ
り
無
視
し
に

く
い
。
本
節
で
は
こ
れ
ら
の
規
模
推
計
を
行
っ
た
。

　

株
価
指
数
は
定
期
的
に
構
成
銘
柄
や
ウ
エ
イ
ト
の
変
更

を
行
う
。
変
更
実
施
日
と
変
更
内
容
は
事
前
公
表
さ
れ

る
。
変
更
当
日
前
後
に
追
加
・
削
除
銘
柄
な
い
し
ウ
エ
イ

ト
変
更
銘
柄
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規
模
に
見
合
っ
た

取
引
が
発
生
す
る
は
ず
だ
。
実
際
に
十
月
末
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
の
ウ
エ
イ
ト
変
更
や
五
月
末
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
の
銘
柄

追
加
・
削
除
で
は
、
こ
れ
ら
の
取
引
が
大
規
模
に
行
わ
れ

て
い
る
。
翌
日
の
経
済
新
聞
の
相
場
欄
で
立
会
外
市
場
の

売
買
高
欄
が
オ
ー
バ
ー
フ
ロ
ー
表
示
に
な
る
ほ
ど
の
規
模

だ
。
こ
れ
ら
二
指
数
ほ
ど
で
は
な
い
が
、
ど
の
指
数
で
も

構
成
変
更
日
に
は
当
該
銘
柄
の
取
引
高
が
通
常
日
の
取
引

で
は
起
こ
り
え
な
い
水
準
に
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ

の
超
過
取
引
高
か
ら
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規
模
推
計
を

試
み
た
。

　

最
初
に
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
の
は
、
構
成
変
更
取
引

が
一
日
で
完
了
し
て
い
る
か
ど
う
か
だ
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有

銘
柄
は
毎
日
公
表
さ
れ
て
い
る
。
最
大
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
約
二
三
兆
円
で
あ
り
、
最
大
の
日
経
平
均
型
Ｅ

Ｔ
Ｆ
も
約
一
一
兆
円
の
規
模
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
構
成
変
更
前
日
と
構
成
変
更
日
の
保
有
銘
柄
を
比
べ
て

み
る
と
、
こ
れ
ら
は
完
全
法
で
運
用
さ
れ
て
お
り
、
構
成
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変
更
を
一
日
で
完
了
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
他
の

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
日
経
平
均
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
お
よ
び
他

の
指
数
型
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
も
完
全
法
運
用
で
あ
り
構
成
変
更

の
一
日
完
了
が
確
認
で
き
た
。（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
な
い
）
通

常
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
商
品
で
は
日
々
の
構
成
銘
柄
変

更
状
況
を
外
部
者
が
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
か
し
、

保
有
銘
柄
が
二
千
を
超
え
る
二
〇
兆
円
規
模
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で

も
可
能
な
の
だ
か
ら
、
こ
れ
ら
も
完
全
法
か
つ
構
成
変
更

の
一
日
完
了
を
仮
定
し
て
も
よ
い
だ
ろ
う
。

　

構
成
変
更
取
引
高
は
、
立
会
内
の
引
け
取
引
、
立
会
外

取
引
、
市
場
外
取
引
（
日
証
協
統
計
）
の
そ
れ
ぞ
れ
で
通

常
日
取
引
高
に
対
す
る
超
過
取
引
高
を
算
出
し
て
合
計
し

た
も
の
を
基
本
と
し
て
推
計
し
た
。
こ
の
構
成
変
更
取
引

高
に
は
二
種
類
の
取
引
が
含
ま
れ
て
い
る
は
ず
だ
。
第
一

は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
商
品
か
ら
の
取
引
で
あ
る
。
証
券

会
社
の
自
己
勘
定
を
相
手
に
し
て
、
指
数
追
加
銘
柄
は
買

い
取
引
を
、
指
数
削
除
銘
柄
は
売
り
取
引
を
行
う
。
第
二

は
証
券
会
社
が
第
一
の
取
引
に
対
応
し
て
市
場
な
い
し
市

場
外
で
行
う
反
対
売
買
で
あ
る
。
第
二
の
取
引
を
行
う
こ

と
で
証
券
会
社
は
個
別
銘
柄
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
続
け

る
こ
と
で
生
じ
る
価
格
変
動
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
。

　

こ
の
状
況
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
も
投
資
信
託
や
専
用
口
座
運
用

と
同
じ
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
般
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
、

指
定
参
加
者
（
証
券
会
社
）
が
現
物
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
受
益
権
の
設
定
・
交
換
を
行
い
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
自

体
が
現
物
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
売
買
を
す
る
こ
と
は
な

い
。
し
か
し
、
一
部
銘
柄
の
追
加
・
削
除
の
よ
う
に
受
益

権
の
授
受
が
生
じ
な
い
場
合
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
直
接
証
券
会
社

に
売
買
を
発
注
す
る
。
従
っ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
分
も
含
め
て
超
過

取
引
高
の
半
分
が
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規
模
に
対
応
す

る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
手
法
を
日
経
平
均
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
二
〇

二
四
年
三
月
末
の
指
数
構
成
変
更
に
適
用
し
て
み
た
と
こ

ろ
規
模
の
推
計
値
は
三
一
・
三
兆
円
に
な
っ
た⑿

。
公
募
投



113―　　―

日本株式市場のパッシブ化と議決権行使への潜在的影響

資
信
託
の
三
○
兆
円
と
比
べ
て
一
兆
円
ほ
ど
大
き
か
っ
た

だ
け
で
あ
る
。
九
月
末
の
指
数
構
成
変
更
へ
の
適
用
で
も

ほ
ぼ
同
様
の
結
果
だ
っ
た
。
公
募
投
資
信
託
以
外
の
日
経

平
均
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
は
あ
っ
た
と
し
て
も
規
模
は

か
な
り
小
さ
い
よ
う
だ
。
推
計
誤
差
の
可
能
性
も
考
慮
し

て
、
図
表
２
で
は
日
経
平
均
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規

模
は
公
募
投
資
信
託
の
純
資
産
額
を
そ
の
ま
ま
採
用
す
る

こ
と
に
し
た
。

　

外
国
の
パ
ッ
シ
ブ
投
資
家
に
よ
る
日
本
株
式
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
運
用
の
規
模
も
推
計
し
た
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
の
場
合

は
、
主
要
指
数
で
あ
り
大
・
中
型
株
を
対
象
に
し
た

A
CW
I

（A
ll�Country�W

orld�Index

）
で
は
指
数
時
価

総
額
の
八
％
と
推
計
さ
れ
、
四
四
兆
円
と
な
っ
た⒀

。
大
・

中
・
小
型
株
を
対
象
に
し
たIM

I

（Investable�M
a�

rket�Index

）
で
は
指
数
時
価
総
額
の
二
％
と
推
計
さ
れ

一
四
兆
円
と
な
っ
た
。
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
指
数
の
場
合
は
、
米
国

籍
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
銘
柄
別
保
有
数
量
と
超
過
取
引
高
を
比
較
し

て
推
計
し
た
。
大
・
中
型
株
を
対
象
に
し
たA

ll-W
orld

指
数
で
は
一
○
兆
円
、
大
・
中
・
小
型
株
を
対
象
に
し
た

A
ll-Cap

指
数
で
は
一
四
兆
円
と
い
う
推
計
値
に
な
っ
た
。

　

こ
こ
ま
で
パ
ッ
シ
ブ
運
用
額
の
推
計
を
説
明
し
て
き

た
。
こ
れ
ら
の
情
報
を
使
っ
て
、
日
本
株
式
市
場
の
運
用

ス
タ
イ
ル
別
株
主
構
成
を
、
直
感
的
に
把
握
で
き
る
よ
う

に
表
示
し
た
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
発
行
済
株
式
ベ
ー
ス
で
は
な
く
浮
動
株

式
ベ
ー
ス
の
時
価
総
額
指
数
で
あ
る
。
浮
動
株
式
と
は

「
市
場
で
流
通
す
る
可
能
性
が
高
い
株
式
」
の
こ
と
で
、

発
行
済
株
式
か
ら
固
定
株
式
を
差
し
引
い
た
も
の
と
し
て

定
義
さ
れ
て
い
る
。
固
定
株
式
は
大
株
主
上
位
一
○
位
の

保
有
株
、
自
己
株
式
等
、
役
員
等
の
保
有
株
、
特
定
投
資

株
式
（
政
策
保
有
株
式
）
な
ど
と
し
て
い
る⒁

。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
総

研
は
全
上
場
企
業
の
浮
動
株
式
比
率
（
浮
動
株
式
数
／
発

行
済
株
式
数
）
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
の
情
報
か
ら
全
上

場
株
式
の
固
定
株
式
時
価
総
額
を
計
算
す
る
と
四
七
一
・
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二
兆
円
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
発
行
済
株
式
ベ
ー
ス
の
時
価

総
額
の
四
六
・
八
％
で
あ
る
。
図
表
３
で
は
「
岩
盤
層
」

を
意
識
し
て
中
央
に
黒
い
領
域
と
し
て
配
置
し
た
。

　

残
り
の
五
三
・
二
％
が
浮
動
株
式
時
価
総
額
領
域
で
あ

る
。
こ
の
う
ち
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
で
保
有
さ
れ
て
い
る
部

分
を
表
し
て
い
る
の
が
灰
色
領
域
だ
。
こ
こ
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

Ｘ
、
日
経
平
均
な
ど
の
四
つ
の
区
分
で
表
示
し
た
。
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｉ
／
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
四
つ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
指
数
の
日
本
株

式
部
分
を
合
算
し
た
も
の
で
八
・
二
％
を
占
め
る
。
そ
の

他
指
数
は
図
表
２
で
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
○
○
か
ら
各
種
指
数

ま
で
を
合
算
し
た
も
の
で
六
・
○
％
を
占
め
る
。
パ
ッ
シ

ブ
運
用
の
占
有
率
は
二
八
・
二
％
に
達
す
る
。
図
表
３
の

白
色
部
分
が
個
人
や
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
な
ど
で
保
有
さ
れ

て
い
る
も
の
と
な
り
、
占
有
率
は
二
五
・
〇
％
と
な
っ

た
。
日
本
の
株
式
市
場
が
、
固
定
株
式
と
パ
ッ
シ
ブ
株
式

が
多
く
、
価
格
形
成
に
資
す
る
真
の
浮
動
株
式
が
い
か
に

少
な
い
か
が
分
か
ろ
う
。

図表３ 　日本株式市場の運用スタイル別株主構成（試算）
（2024年 ３ 月末）

〔出所〕�　本稿図表２のデータから筆者作成

固定株式

46.8％

TOPIX  11.1％

日経

平均

3.0％

その他指数

6.0％

MSCI/FTSE

8.2％

個人、アクティブ運用等

25.0％
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五
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
被
保
有
率

　

図
表
２
で
取
り
上
げ
た
指
数
（
各
種
指
数
を
除
く
）

は
、
指
数
管
理
会
社
の
公
表
情
報
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
銘
柄

明
細
表
よ
り
、
銘
柄
別
の
指
数
組
入
株
式
数
や
構
成
ウ
エ

イ
ト
の
情
報
を
得
る
こ
と
が
で
き
た⒂

。
銘
柄
別
に
そ
れ
ぞ

れ
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
株

式
を
集
計
し
、
発
行
済
株
式
数
で
除
し
た
も
の
を
「
パ
ッ

シ
ブ
運
用
被
保
有
率
（
以
下
、「
被
保
有
率
」）」
と
し

て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
構
成
銘
柄
を
対
象
に
し
て
計
算
し
て
み

た
。
被
保
有
率
の
基
準
時
点
は
二
〇
二
四
年
九
月
末
で
あ

る
。
図
表
４
に
被
保
有
率
の
上
位
一
〇
社
を
内
訳
の
指
数

と
共
に
示
し
た⒃

。
な
お
、「
そ
の
他
指
数
」
は
、
図
表
２

の
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
以
下
の
指
数
だ
が
「
各
種
指
数
」

は
含
め
て
い
な
い
。
各
種
指
数
は
規
模
が
四
六
兆
円
で
市

場
占
有
率
が
四
・
六
％
と
大
き
い
。
し
か
し
、
対
象
指
数

図表４ 　パッシブ運用被保有率上位10社（試算）

〔出所〕�　指数管理会社の公表資料、東証／JPX総研の情報、FACTSET等から筆者推計

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
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TOPIX 日経平均 MSCI/FTSE その他指数
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の
数
が
多
く
個
別
に
は
規
模
が
小
さ
く
て
情
報
入
手
も
困

難
で
あ
る
た
め
被
保
有
率
の
計
算
に
加
え
る
こ
と
は
で
き

な
か
っ
た
。

　

被
保
有
率
が
最
も
高
か
っ
た
企
業
は
五
〇
％
を
超
え
て

い
て
、
他
に
も
四
〇
％
台
が
三
社
あ
っ
た
。
上
位
一
〇
社

は
電
気
機
器
な
い
し
精
密
機
器
が
八
社
を
占
め
、
情
報
・

通
信
と
化
学
が
一
社
ず
つ
だ
っ
た
。
上
位
一
〇
社
の
う
ち

七
社
で
日
経
平
均
型
で
の
被
保
有
率
が
最
も
高
か
っ
た
。

日
経
平
均
は
構
成
銘
柄
の
株
価
を
単
純
合
計
し
て
除
数
で

割
っ
た
指
数
と
考
え
ら
れ
が
ち
だ
が
、
株
価
に
株
価
換
算

係
数
（
標
準
的
な
銘
柄
は
一
・
〇
）
を
か
け
た
も
の
を
合

計
し
て
除
数
で
割
っ
て
計
算
す
る
。
こ
の
上
位
一
〇
社
の

う
ち
七
社
の
株
価
換
算
係
数
が
三
・
〇
以
上
で
あ
る
。
こ

れ
ら
企
業
は
標
準
的
な
日
経
平
均
銘
柄
よ
り
も
三
倍
以
上

多
く
の
株
式
が
組
み
入
れ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
も

上
位
銘
柄
で
日
経
平
均
型
の
比
率
が
高
く
な
っ
て
い
る
理

由
の
一
つ
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
／
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
型
も

有
意
な
大
き
さ
が
あ
り
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
と
同
程
度
の
占
有

率
を
占
め
て
い
る
こ
と
も
特
徴
的
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
投
資
家
は
ほ
と
ん
ど
が
外
国
人
と
考

え
ら
れ
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
内
容
を
そ
の
ま

ま
採
用
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

　

図
表
５
に
規
模
別
の
平
均
被
保
有
率
を
示
し
た
。
規
模

区
分
は
東
証
区
分
に
従
い
、
大
型
株
か
ら
小
型
株
へ
順
に

並
べ
て
い
る
。
コ
ア
三
〇
と
大
型
七
〇
で
上
位
百
社
を
構

成
す
る
。
二
つ
と
も
被
保
有
率
計
は
二
九
％
で
内
訳
も
ほ

と
ん
ど
同
じ
だ
っ
た
。
被
保
有
率
計
は
中
型
四
〇
〇
で
二

〇
％
、
小
型
１
（
規
模
五
〇
一
～
一
〇
〇
〇
位
）
で
一

三
％
、
小
型
２
（
規
模
一
〇
〇
一
位
以
下
）
で
七
％
と
小

型
株
に
な
る
ほ
ど
低
下
し
て
い
る
。
小
型
株
に
な
る
ほ
ど

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
の
被
保
有
率
が
低
下
す
る
の
は
、
小
型
株

ほ
ど
浮
動
株
比
率
が
低
下
し
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
小
型

１
と
小
型
２
に
日
経
平
均
型
が
見
ら
れ
な
い
の
は
、
日
経

平
均
の
構
成
銘
柄
が
上
位
五
百
社
ま
で
の
大
中
型
株
に
限
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図表５　規模区分別のパッシブ運用平均被保有率（試算）

（注）�　対象銘柄はTOPIX 構成銘柄で、規模区分は東証区分
〔出所〕�　指数管理会社の公表資料、東証／JPX総研の情報、FACTSET等から筆者推計
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<29%>

<29%>

<20%>

<13%>

定
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
／
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
型

の
被
保
有
率
を
み
る
と
、
こ
れ
ら
の
指
数
が
組
み
入
れ
て

い
る
日
本
株
は
概
ね
上
位
千
社
ま
で
で
あ
る
こ
と
が
分
か

る
。
東
証
は
プ
ラ
イ
ム
企
業
に
対
し
て
一
律
に
英
文
開
示

強
化
を
求
め
て
い
る
が
、
上
位
千
社
を
区
切
り
に
し
て
多

少
の
濃
淡
を
つ
け
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

六�

、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
被
保
有
率
と

議
決
権
行
使
反
対
・
棄
権
比
率

　

被
保
有
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
、
議
決
権
行
使
で
会
社
提

案
へ
の
反
対
・
棄
権
比
率
が
高
く
な
っ
て
い
る
だ
ろ
う

か
。
正
の
相
関
が
あ
っ
た
と
し
て
も
因
果
関
係
を
証
明
す

る
も
の
と
は
な
ら
な
い
が
、
関
係
性
が
気
に
な
る
だ
ろ

う
。
図
表
６
は
こ
の
関
係
性
を
規
模
別
に
確
認
し
た
も
の

で
あ
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
構
成
銘
柄
の
う
ち
本
年
の
五
・
六

月
総
会
企
業
を
対
象
に
し
た
。
縦
軸
は
各
企
業
の
会
社
提
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図表６　パッシブ運用被保有率（試算）と会社提案最大反対比率

〔出所〕�　指数管理会社の公表資料、東証／JPX総研の情報、一橋大学大学院円谷研究室
データおよびFACTSET等から筆者推計
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小型 1

2024年9月

20
24

5
・
6

会
社
提
案
へ
の
最
大
反
対
比
率

会
社
提
案
へ
の
最
大
反
対
比
率

会
社
提
案
へ
の
最
大
反
対
比
率

会
社
提
案
へ
の
最
大
反
対
比
率

年

月
総
会

案
議
案
の
う
ち
、
最
も
高
か
っ
た
反
対
・
棄
権
比
率
（
以

下
、「
反
対
比
率
」）
で
あ
る
。
大
型
一
〇
〇
で
は
最
高
値

は
四
〇
％
未
満
で
、
他
の
三
区
分
で
も
四
〇
％
を
超
え
た

の
は
限
定
的
だ
っ
た
。

　

大
型
一
〇
〇
の
反
対
比
率
は
多
く
が
被
保
有
率
よ
り
顕

著
に
低
か
っ
た
。
規
模
上
位
企
業
ほ
ど
投
資
家
と
の
対
話

が
あ
り
、
投
資
家
の
意
向
に
反
し
な
い
よ
う
な
議
案
提
出

に
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ
し
、
ほ
と
ん
ど

す
べ
て
の
運
用
会
社
お
よ
び
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
議

決
権
行
使
基
準
に
抵
触
し
て
い
る
議
案
に
つ
い
て
は
こ
の

被
保
有
率
ま
で
の
反
対
比
率
を
覚
悟
し
て
お
い
た
方
が
よ

い
だ
ろ
う
。

　

小
型
株
で
は
被
保
有
率
は
ほ
と
ん
ど
が
二
〇
％
未
満

で
、
反
対
比
率
は
被
保
有
率
の
数
倍
に
な
っ
て
い
る
会
社

も
多
い
。
反
対
比
率
が
高
い
の
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の

投
資
家
か
ら
「
形
式
的
な
議
決
権
行
使
」
を
受
け
て
い
る

か
ら
で
は
な
く
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
以
外
の
投
資
家
か



119―　　―

日本株式市場のパッシブ化と議決権行使への潜在的影響

ら
の
反
対
の
方
が
は
る
か
に
多
い
の
だ
ろ
う
。
小
型
２
で

は
被
保
有
率
の
値
で
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
か
れ
て
い

る
。
被
保
有
率
が
三
・
六
％
よ
り
低
い
企
業
は
四
三
二
社

あ
る
が
、
こ
の
う
ち
四
二
八
社
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
型
で
の
み

保
有
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
グ
ル
ー
プ
の
企
業
で
は
高
い
反

対
比
率
は
ま
さ
し
く
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
は
関
係
な
い
と
い

え
る
だ
ろ
う
。

七
、
お
わ
り
に

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
で
ど
の
よ
う

な
議
論
が
行
わ
れ
た
の
か
は
明
ら
か
で
な
い
が
、
経
団
連

側
が
設
定
し
た
議
題
名
を
見
る
と
、
昨
年
四
月
に
Ｓ
Ｓ

コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
で
提
示
し
た
資
料⒄

お
よ

び
本
年
四
月
の
会
議
で
の
経
団
連
委
員
の
発
言⒅

内
容
が
説

明
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

企
業
と
運
用
会
社
の
対
話
に
お
い
て
、
企
業
側
の
統
治

コ
ー
ド⒆

へ
の
形
式
的
準
拠
が
批
判
さ
れ
る
こ
と
が
多
い

が
、
投
資
家
側
も
形
式
的
で
あ
る
と
い
う
強
い
不
満
が
あ

る
よ
う
だ
。
企
業
が
統
治
コ
ー
ド
遵
守
を
厳
し
く
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
投
資
家
側
の
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド

遵
守
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
仕
組
み
を
構
築
す
べ
き
だ
と

し
て
い
る
。
特
に
一
部
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
体
制

整
備
や
対
話
実
施
状
況
が
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
準
拠
の
水
準
に

至
っ
て
い
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
な

ど
定
量
指
標
の
過
度
な
追
及
へ
の
懸
念
、
株
主
総
会
前
の

有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
を
実
現
す
る
こ
と
の
実
務
的
な

難
し
さ
に
も
言
及
し
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
側
の
体
制

充
実
の
た
め
に
は
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
よ
る
コ
ス
ト
負

担
も
検
討
す
べ
き
だ
と
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
問
題
意
識

や
不
満
は
議
決
権
行
使
の
問
題
に
収
束
す
る
。

　

本
年
一
○
月
に
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
社
は
市
場
関
係
者
向
け
の

ア
ン
ケ
ー
ト⒇

で
「
議
決
権
行
使
の
実
効
性
を
高
め
る
た
め

に
何
を
す
べ
き
か
」
を
質
問
し
た
。
最
も
支
持
さ
れ
た
の
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は
「
総
会
日
の
短
期
集
中
を
減
ら
す
べ
き
」
の
四
七
％

で
、「
公
的
年
金
が
グ
ロ
ー
バ
ル
水
準
並
み
に
運
用
報
酬

を
見
直
し
、
運
用
会
社
の
人
的
体
制
を
強
化
さ
せ
る
べ

き
」
の
一
九
％
と
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
構
成
銘
柄
数
を
大
幅

に
減
ら
す
べ
き
」
の
一
五
％
が
続
い
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の

銘
柄
数
は
現
行
の
約
二
二
〇
○
か
ら
、
市
場
再
編
と
並
行

し
て
実
施
さ
れ
た
第
一
段
階
見
直
し
に
よ
り
来
年
一
月
に

は
約
一
七
○
○
に
な
る
。
東
証
が
計
画
中
の
第
二
段
階
見

直
し
に
よ
り
二
〇
二
八
年
七
月
に
は
約
一
二
○
〇
ま
で
減

少
す
る
見
込
み
だ�

。
東
証
の
施
策
は
高
く
評
価
さ
れ
る
べ

き
だ
が
、
第
二
段
階
見
直
し
に
関
す
る
指
数
コ
ン
サ
ル

テ
ー
シ
ョ
ン
で
は
銘
柄
数
の
一
層
の
絞
り
込
み
を
求
め
る

声
が
多
か
っ
た�

。
総
会
日
の
短
期
集
中
是
正
は
企
業
側
の

課
題
で
あ
る
が
、
運
用
報
酬
の
見
直
し
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
銘

柄
数
の
更
な
る
縮
減
へ
の
後
押
し
は
公
的
年
金
側
し
か
で

き
な
い
課
題
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

本
稿
で
提
示
し
た
日
本
株
式
市
場
の
パ
ッ
シ
ブ
化
率
と

銘
柄
別
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
被
保
有
率
は
、
筆
者
が
知
る
限

り
本
邦
初
の
定
量
的
情
報
（
試
算
値
）
で
は
な
い
か
と
思

う
。
こ
の
実
態
も
踏
ま
え
て
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決

権
行
使
の
あ
り
方
に
つ
い
て
議
論
を
深
め
て
い
た
だ
け
れ

ば
幸
い
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
、「「
経
団
連
・
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
」
の
創
設
に
つ
い
て
」、
二

〇
二
四
年
九
月
一
七
日

⑵　

日
本
経
済
新
聞
電
子
版
、「
公
的
年
金
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と
経
団
連
が
対
話

へ　

議
決
権
行
使
の
改
善
促
進
」、
二
〇
二
四
年
九
月
一
四
日

⑶　

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
有
識
者
検
討

会
、『「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
》～
投
資
と
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
持
続
的
成
長

を
促
す
た
め
に
～
』、
平
成
二
六
年
二
月
二
六
日
。
改
訂
版
が
平
成
二

九
年
五
月
二
九
日
に
、
再
改
訂
版
が
二
〇
二
〇
年
三
月
二
四
日
に
発

行
さ
れ
て
い
る
。

⑷　

指
針
五
─
三

⑸　

改
訂
版
の
指
針
五
─
三
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⑹　

改
訂
版
の
指
針
五
─
三
の
注
釈
一
五

⑺　

改
訂
版
の
指
針
四
─
二

⑻　

日
本
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
の
結
果
に
つ
い
て
」（
第
三
回

～
第
五
回
）

⑼　

七
共
済
と
は
、
地
共
連
、
市
町
村
連
、
公
立
学
校
、
警
察
、
東
京

都
職
員
、
国
共
済
連
、
私
学
事
業
団
の
こ
と
で
あ
る
。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
と

七
共
済
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
別
パ
ッ
シ
ブ
運
用
額
の
集
計
値
は
、
年
金

情
報
九
四
九
号
（
二
〇
二
四
年
八
月
一
九
日
号
）
の
特
別
レ
ポ
ー
ト

か
ら
引
用
。
企
業
年
金
連
合
会
の
デ
ー
タ
は
二
〇
二
三
年
の
年
金
資

産
運
用
状
況
説
明
書
か
ら
取
得
。
な
お
、
信
託
銀
行
合
同
口
は
年
金

情
報
九
四
四
号
（
二
〇
二
四
年
六
月
三
日
号
）
の
特
別
レ
ポ
ー
ト
か

ら
引
用
。
投
資
信
託
の
デ
ー
タ
は
投
資
信
託
協
会
やW

ealthadvi�
sor

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
か
ら
取
得
。

⑽　

例
え
ば
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研
、「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
等
の
見
直
し
に
つ
い
て
」、

二
〇
二
四
年
六
月
一
九
日

⑾　

二
〇
二
三
年
三
月
末
の
東
証
の
市
場
時
価
総
額
は
七
四
三
・
九
兆

円
。

⑿　

詳
細
は
次
の
論
文
を
参
照
の
こ
と
。
明
田
雅
昭
、「
日
経
平
均
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
の
規
模
推
計
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク

ス
、
二
〇
二
五
年
一
月
（
予
定
）

⒀　

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
る
と
、
同
社
の
株
式
指
数
に

リ
ン
ク
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
は
二
○
二
四
年
三
月
末
で
一
・
五
八
三

兆
ド
ル
で
あ
る
。
こ
れ
を
円
換
算
し
、
Ａ
Ｃ
Ｗ
Ｉ
指
数
に
占
め
る
日

本
株
式
の
割
合
（
五
・
三
％
）
を
乗
じ
る
と
約
一
三
兆
円
に
な
る
。

国
際
的
に
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
以
外
で
公
募
・
私
募
の
投
資
信
託
や
年
金
ス
ポ

ン
サ
ー
等
の
専
用
口
座
運
用
が
あ
る
は
ず
で
、
こ
れ
ら
で
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ

Ｉ
日
本
株
式
残
高
情
報
の
入
手
は
困
難
で
あ
る
。

⒁　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研
、「
浮
動
株
比
率
の
算
定
方
法　

二
○
二
六
年
一
○
月

三
○
日
版
」、
二
○
二
四
年
九
月
二
七
日
発
行

⒂　

指
数
に
採
用
さ
れ
た
銘
柄
の
指
数
組
入
株
式
数
は
、
ほ
と
ん
ど
が

発
行
済
株
式
数
で
は
な
く
、
各
指
数
が
独
自
の
基
準
で
設
定
し
た
浮

動
株
式
（
流
動
株
式
）
数
で
あ
る
。

⒃　

ラ
ン
キ
ン
グ
す
る
た
め
の
銘
柄
母
集
団
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
構
成
銘
柄

と
し
て
お
り
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
非
採
用
の
銘
柄
は
対
象
外
で
あ
る
。
本

稿
の
以
後
の
分
析
で
も
対
象
母
集
団
は
同
じ
で
あ
る
。

⒄　

日
本
経
済
団
体
連
合
会
、「
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

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
の
実
質
化
に
向
け
た
ア
ク
シ
ョ
ン

プ
ロ
グ
ラ
ム
（
案
）」
に
対
す
る
意
見
」、
二
〇
二
三
年
四
月
一
九
日

⒅　

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
（
第
二
九
回
）
議

事
録
」、
二
〇
二
四
年
四
月
一
八
日

⒆　

東
京
証
券
取
引
所
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
～
会
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社
の
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
の
た
め
に

～
」、
二
〇
一
五
年
六
月
一
日
。
改
訂
版
が
二
〇
一
八
年
六
月
一
日

に
、
再
改
訂
版
が
二
〇
二
一
年
六
月
一
日
に
発
行
さ
れ
て
い
る
。

⒇　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
月
次
調
査
〈
株
式
〉、
二
〇
二
四
年
一
○
月
調
査
、
二

〇
二
四
年
一
○
月
七
日

�　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研
、「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
等
の
見
直
し
に
つ
い
て
（
更
新
）」、

二
○
二
四
年
九
月
二
七
日

�　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
総
研
、「「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
等
の
見
直
し
に
つ
い
て
」
に
寄
せ

ら
れ
た
ご
意
見
に
つ
い
て
」、
二
○
二
四
年
九
月
二
七
日

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


