
南i力法学 36巻 3・4一号 (2013 iド)

踊 説

議決権行使助言会社に対する

規制とその在り方

佐藤勤

問題の所在

l 終段1投資家の役割の橋大

2 議決権行使効言会社の影響の橋大

3 議決権行使助~会社の利主主栂反

二 投資信託巡用者の議決権行使義務

1 投資綴1I司会社の議決権行使義務

2 議決権行使規制改家

一 年金資産運!夜祭の議決後行使義務

1 ijo金総!交のj去の枠組み

2 iTo金制度の巡営者の義務

3 受認、者の議決権行使義務

(1) 投資マネージャー

(2) 議決縫行使義務者およびその者の義務

(3) 受認、者の議決権行使方針。コ作成および遵守義務

問 設が留における議決権行使綴iljlJ

1 議決続行使に|巡する妓総の段状

(1) 投資顧問j会社および投資信託委託会社に対する規制

(2) 信託銀行に均する規制

(3) 利主主総反管潔{木市Ijの公表TIjlj皮

2 現行主党f1lUの問題点、

五 議決権行使助言会社{こ対する規制のずξ今方

1 議決権行使ll)J設会主f:に対する焼iliUの視点

2 信用路付機関規制

(1) !'¥RSROs illlJ皮

(2) !'¥IミSROsfilljt交の問題点

203 



(3) NRSROs制度の己文京
--L. v.J- 仏

/、耳:日 mHJ

一問題の所在

1 機関投資家の役割の増大

近年，株式市場における機関投資家の役割が増大している。問えば，アメ

リカでは， 2012年6月時点において，機関投資家(含む外国法人)1)が，アメ

リカの公開会社の株式全時綴総額約 14兆8千億ド}I/，発行済株式総数の約

61%を?保有している入このうち投資信託が時価総額約5兆 8千信ドノレ，発

行済株式総数の約23%，年金れがII寺繍総額約 4兆 1千諒ドノレ，発行済株式総

数の約 17%を保有している心。

さらにいえば，これらの機関投資家の投資合連じ多くの億人投資家が，

j出版後の生活資金，子供の教育資金，その他必要となる資金全蓄えるため，

株式全保有しているといえる。

このように株式は，直接，間接‘(こ，アメリカのftI!i人の金融資産に大きな比

を占めており，投資信託の受益者(投資家)，ならびに年金制度の加入者お

よび受給者は，自己の財産価値に重大なインパクトを与える株式発行会社の

経営に関し，投資信託の運用者(投資額開会社)や年金の制度運営者がどのよ

うに関与しているかについて，重大な関心をもっている。

我が国でも， 2011年度末には，機関投資家計が，国内証券取引所の上場企

業の株式を時価総額約 129兆円，発行済株式総数の約42%)な保有し，この

うち投資信託が持髄総額約 14兆円，発行済株式総数の約4.5%，

が時価総額約 9兆円，発行済株式総数の約3.0%)の株式を保有しているコま

た， 日本投資額開業協会の龍王室によれば，投資顧問会社は， )運用資産とし

て，時価総額約22兆円の株式を保有している
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議決後行使助言会役{こ文すする規告IJとその在り方

2 議決権符使劫首会社の影響の増大

アメリカにおいては，中小ぞはじめとした多くの機関投資家は，投資顧問

会社に対し，運用とともに，議決権行{吏も委託している。 投資顧問会社や年

金運用者は，法律によって議決議行使が義務付けられており，投資信託や年

金を含め，機関投資家の保有する公開会社の株式の議決権は，ほぼ 100%行

{吏されているといってよい。

また，運用を委託された投資額部会社や年金運用者は，議案の分析や賛否

の方針などについて，議決権行使劫言会社 (Prox¥'八d¥'isc昨日rm)の力を{昔り

ている。これは， ~去によって議決権行使義務そ負った投資顧問会社などが，

議決権行{吏コストの削減や，顧客との利設相反そ含めたヘ リスクの軽減全

国れることがー悶となっている列。そのため，過去 25年の間lこ，議決権行

使助言会社の企業に対する影響力が増大しているとの指摘がある 10)。

特に議決権行使助言会社の影響が増大したのは， 2003年のニューヨーク

証券取引所規則 452(New York Stock Exchange Rule 452)の改正後である。アメ

リカの株式寂引では，証券取引の清算および決済の容易化のため，株式の券

閣が不動化 (Immobilization) され，現夜では，公爵会社のほとんどの株式

は，預託信託公社 (DepositoryTrust Companγ) (以下山Tむという)等の保管

機関で保管されている。すなわち，株主は，保管機関に保管口座を有する

融接関を通じて，株式を保有している c したがって，株式の発行会社の株主

に記載されている名義の多くは，この保管機関(ストワートネーム CStreet

NameJll) となっている

このような株式所有形態な取っていることから， fI湾人株主を中心に議決権

行使が仔われなくなり，株主総会の定足数を満たさないおそれが生じたた

めニューヨーク証券取引所取れ¥'Y ork Stock Exchange)は，株式の名義人

である説券業者が実費的所有者 CBeneticialOwner)の指留に詑い議決権行能

することを!京間としつつも，その指図がない場合 (30として個人投資家入証券
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業者の裁量によって，議決権行使することを認めていた。ところが，コーポ

レート・ガパナンスの強化を目的とした改革の一環として， 2003年の改lE(こ

より，実費的所有者が議決権行使の指|認をしない場合においても，委任状争

奪が行われている議案，企業再編に関する議案なじ重要な議案H)につい

ては，証券業者の裁量で議決権行簡できないことになった目。このため，

個人投資家の影響力が大きく減少する一方16)，機関投資家から議決権行使

の助言等の委託を受けた議決権行{吏助言会社の影響力が増大していった。

2010年のビジネス・ラワンドテーブノレ(susincssRoundtable) 17)の意見書によ

れば， ピジネス・ラワンドテーブノレの多くのメンバー会社において，議決権

行使劫言会社が議決権の 20%から 35%に関与していると指擁している開。

我が国における議決権行使状況は， 2012年 6月総会を例に取れば，議決

権行使率(前日集計分)の全体の平均値は 6割弱であったが，信託銀行名義

(投資信託や年金信託なと)に限れば，ヲ割以、上である 19)。また， 2012年 5月・

6月に関躍された徐主総会での議決権行使について行われた投資信託協会お

よび1=1本投資額開業協会のアンケート調査によれば，株式を運用している投

資信託委託会社(日投)の 23%が「議決権行間助言会社の劫言を基に担当

者が'1'日IjyfJし29)，株式全運舟している投資磁開会社 (69社)の 62(I'CJ(431-1:) 

が f助言機関を活用したj とIElI答している山c これらのデータから，我が

慣にさまし、ても，議決権行使助言会社の影響力が増大しているといえよう

3 議決権行使助言会社の利話相反

議決権行使助言会社には明確な定義がなく，一般的には，報融会得て，

客のために，株主総会議案の調査および推奨，または議決権行使の代行を行

う会社を指すといわれている

アメリカにおいては，報関11~得て，証券の締佑を劫E1ーする者は，投資額問

(lnvestment Adviser)として， 1940年投資額同法(lnvestmentA小'isersr¥ct of 1940) 

の規制令受け24)，また議決権行使の勧誘を行う者は， 1934年証券取引所法
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議決後行使助言会社lこ対する規ffiIJとその在り方

(Securities Exchange八ctof 1934)の規制を受けるが25)，投資の一環として議決

権行使の劫言を仔う者~誼接規制する法律は現在存在しない。議決権ゐ行使助

言会社の提供する業務が， r報関全得て，証券の価値に関する助言jする業

務と認定されるのであれば，投資額開として， 1940年投資額同法の規制の

対象となる刻。

アメリカには， Institutional Shareholder Services Inc. (以下 fISむという )2i)， 

Glass Lewis & CO.， Egan-Jonεs Proxy Services， Marco Consulting Group， 

CfW Investment Groupの五つの議決権行龍助言会社が存在するといわれて

いる。 ISSは，最大の議決権行使劫言会社であり， 1，700以上の顧客そ有す

るつこのうち， ISSと;v[arcoConsulting Group (ふ 1940年投資顧問法のも

と，投資額照の登録全受けているお)。

2007年 6月，連邦政府監査院(じふ GovεrnmentAccountatラilitvOffice) (以下

fC込山という)は， その報告書で，議決権行使助言会社に存在する手当益相反

を指擁して， 註券取ヲ引i委畏会 (ωSe氏cunげ山凶it批iたes川a吋 Ex双凶CIぬhang伊εcλ沿泊0ω】1111

とぷしい、寸う)(にこ対しい， 議決権行使劫?宮雪会社を監督すべiきFことをを?提言した2汐訓9め)0 

この報告書で指講されている和益相反は，次の間つである制。

C i ) 一部の議決権行詑助言会社のどジネスモデル31)は，コーポレート・

ガパナンスに関するコンサノレテイングサービスぞ含んでおり 32h 企業

が好ましい議決権行使の推奨合受けるためには， このコンサノレティング

を受げなければならないと感じる問題が存在するこし

(ii) 議決権行龍劫言会社の役員が，議決権行使に関して議奨している

案の提出会社の株式を所有していたり，提出会社の役員に役務の提供を

行っていること。

Ciii) ある機関投資家が株主提案を行った場合において，議決権行能助言

会社は，その機関投資家との取引器保を維持するため，他の機関投資家

に対して，その株主提案について という推奨なする可能性がある

こと c

(iv) 多様な金融サービス~提供する会社によって支配されている議決権
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行使助設会社がいくつか序在すること G

また， 2010年の SECの報告書は，利益相反の陪題に加えて，適確な監視

手段をもたず，かっ発行者と経済的利安関係のない議決権行使助言会社が株

主総会において多大な影響力そもつことから生じる，議決権仔{史に関する劫

-推奨の透明性の欠如喜子指携している33)3.1)。

以上のように株式市場に対する影響力の期大した議決権行箆助言会社の規

制について，我が自ではあまり議論が行われていないそこで，本稿は，

GAOの指摘を踏まえ，規iffU先進国であるアメリカの規制lt'検討し，我が臨

の議決権行使助言会社規制の在り方全検討する。

そこで，本璃では，まず主要な諮問投資家である投資信託および年金の議

決権行使に関する規制を諜読する。次に，議決権行{吏劫言会社規制のモデノレ

となるi言用格付機関の捜部について検討を子加える。最後{こ， これらの検討を

踏まえ，我が留の議決権行使助言会社規制の在り方ーを考察する。

a 

1) ここでの機関投資家とは，外|議|法人等 (1ミC5tof ¥¥'orldl‘長1~i~-i-保険会tJ: CProperty-

c立sualt¥.IllsurallじCComp乱lllCS入生命保険会社 (LifcInれInll1ceC0111戸nies)，金主さ
11';1% (Pri、atcI'CllsiOll Fund仏州・地jj政府n及n;忌総年金制度 CStateand Loじal
(;ovL Rctircl11cntドunds)，寸ーブン・エンド恕投ftft'j言{:(I¥lutual FUllds)， クロ

ズド・エンド製 CCloscd-cndFundslーETF投資信託 (Exchange-訂正ldedFunds)， riiE券

会計:(BI・okersand Dealcrs)， ~I'仲介~\~{I%滋機関 (Funding Corporations)をいう。

2) Board of Covcrnor of the Federal Rcserve Svstem， Flow ()f Funds八ccountsof the 

じnitedStates: Flows and Outstandings， Second Quarter 2012雪 at101 [hercinaftcl 

Flows & Outstandingバ.
お ここでは， {1?:去三年会，州・地プf政府職員退Jfi五年金制度がiHj安保有す‘る持ミメのみ合

合むC

4) Flo¥¥'s & Outstandings， slIpm note 2， at 101. 

お ここでの後総投資家比投資信託， fr:金信託，生命保険会長1:，お怒保険会社， iliE 

券会社および外留法人等合いう c

6) ここでは，年金信託を通じ信託銀行が夜後保…fぎする事長式のみを子合むつ

i) 13本投資額i制業協会 Chttp://¥n¥'¥v.jiaa.o r.jp/to ukeii index.html)包
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議決権行使効言会社{こ対する規制とその在り方

8) SEC， Concept Release on the C.S. Proxy System， SEC 1ミεleaseNo‘34-62495， at 

106 Ouly 14， 2010) [herin乱丘己rConcept ReleascJ. 

ヲ1 Jay ¥¥ぺ Eisenhoferand ;-'lichael j. B乱rry，Shareholder Activisl1l Handbook S 4.05 

〔八1(2006 & 2007， 2008 Supplementl. 

10) SEC， Self-Regulatory Organiz立t1On5;災己wYork Stock Exchang記LLC;Order Ap“ 

proving Proposed Rule Change， as modificd r¥mendment災0.4，to Amend 

NYSE Rule 452 and Corrcsponding Listed Company Manual Section 402.08 to 

Elilllinate Broker Discretionary ¥' oting for the Election of Directors， Except for 

Companics Registered under the Invεstment CompanγAct of 1940， and to Codify 

T¥¥'o Pr亡、iouslγiヘIblishedInterpretations th以 DoNot Permit Broker Discretion乳Iγ

Voting五or1¥laterial :¥mendments to Invcstment Advisory Contl立ctswith an Invcst 

ment Company， SEC Release災0.34-60215，立t26 Ouly 1， 200ヲ).

11) DTCは， Ccde & Co.という名称(ストリート・ネーム〉公使用してー徐:t:名簿:こ
5三3ましている

12) 1997 i手当時，ニューヨーク証券取引所、{こが診している株式のヰヨおよそ 70%から

80%は，ストリート・ネームで保有されていたのelιRegulatory01ふmizations;New 

Y ()rk Stock Exch乱nge，Inc.; Ord亡1・GrantingApprov乱1to Proposed Rllle Change乱nd

Notice of Filing and Ord亡rGranting Accelerated AppnJY立1to Amcndment No. 1 to 

Proposcd Rule Change Rclating to a OnトYearPilot 1'1・ogramfor Transmission of 

Proxv and Other Sh乱reholderCommunication， SEC 1ミεleaseNO.3ふ38406[62 Fed. 

Rcg. 13，922， 13，923J (1¥lar. 1よ199i)L 

13) Self..Regulatory Organizations; :¥YSE :¥mピxLLC; Noticc of Filing立ndImmcdiate 

Efte，二tivcnessof Proposed Ruk Ch立ngeAmcnding Rulc 452-NYSE八mcxEquitics 

and Scction i23 of thc災YSE:¥m亡xCompany Guide 1ミegardingBroker Discrction-

ary Voting fOl・ Elcctio11of Directors and 011 ;，..laterial Amcndmεnts to Investmcnt 

Advisory Contracts， SEC Rele立scNO.34-61292 [i5 Fcd. Reg. 1，664， 1，665J (j‘1n. 12， 

2010). 

14) 後間比 18の渓案1:'1罰jとして挙げていた (NYSERule 452.11)。

15) さらに， 200ヲ年改JE(2010:f]ミ 1Fl lEl 路行) (こより， 1攻綴{交のJ:iH討議案 (19若干

!] O){対)についても、託券業者の淡によって議決権行使することが祭!とされた

(SEC Releasc No. 34-61292， supra notε13) c 

なお，波長U452の;台第については‘ iミ亡portand Recommendations of the Proxy 

Working Group to the New Ycηk Stock Exchange， at 7 (J unc 5， 2006) 

16) それまで，アメリカの議決緩行:伎の約 19%が，読券業者の主主:塁によって行使され

ていたといわれている俗tephenChoi， Jill Fisch， a11d 1¥larcel Kahan， The P01γer of 

Proxy ArI¥'isors: ，vIyth 01' Reality乙591'.11101ヲL.Jη869，874(2010) 1。
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li) アメリカ大手企業の CEO(最高経営22任者)が参加する経済団体で， 1972"F (ニ

設立された。

18) Letter from八lexanderM. Culter， Chairman and Chief Executive Offer of Eaton 

Corporation Chair， Corporate Leader Initiative， Business Roundtable， to :-'15. Eliza 

beth M. Murphy， Secrctary， SEC (Oct. 20，2010). 

19) 依馬E主義 f機関投資家による議決権行伎の状況 2012年株主総会の倹読…づ

R軍事 1984号 44頁 (2012王手)，

20) 投資信託協会 f投資信託委託会社における議決権行使アンケート誠主主結果 (2012

年ヲFJ)J 121ま3

21) 臼本投資額間業協会「投資一任に係る議決権等行使指阪の状況について (2012勾二

9汚27日)J。

22) 日本投資室長開業協会・前掲注 21)(こよれば，議決権行使助言会主1:の活用は，前年

{こ比して，3t上精力日している c

23) GOy't r¥ccountability Office， G:¥O-Oエ76，Rcport to Congressional Requesters: Is-
sues Relating to Firms That八dviseInstituiIonal Inwstors on PI・oxyVoting， at 1 

(June 2007) [hereinafter G:¥O ReportJ; Concept Release， sl/pm note 8， at 107. 

24) 15 Uふc.~ 80b-3 
25) Id. ~ 78n 

26) 1940年投資顧問法は，投資磁11立を， r ;~I概念 g}て， i¥iE券の{出iu立{こ関して‘ または

設券に文すする投資， l!持入， もしくはうど郊のTjJ1í~ (こIMJして，直接約または出版物もし

くは文書を通じて，他人 lこ助ぎすることを:Jt~とする払 または報部を得て，定~ìt~業

務の一注目として読券{こ関する分ifrまたは被告;なた行もしくは公表する者j と主主義し

ている(15じS.c.~ 80b-2(乱)(11))。
2i) ISSは， モ/レガン・スタンレー・グ/レーブのそノレノfン・スタンレー・キャピタ/レ・イン

ターナショナノレ(i¥ISCIInc.)の子会役である c

28) なお，総額200百万ドノレ以 i二の資践を有する年金基金に対してのみ投資助言念行

う投資額|潟会社は， 1940 {Io投資総!日立法の受録義務を主主わない(17C.F.R. 2i5.203:¥-2 

(a) )， 

29) G:¥O Report， sl/pm note 23，立t11-12 

30) Id. at 9-12 

31) 議決権行使効設会主上のビジネスモデノレについては，高橋2え弓 f議決権行使助言会

社の法的規制論に関するー研究j一法 11巻 2号 443頁 (2012iド)，

32) アメリカの機関投資家は，議案の分析・推奨以外{こ， (i)議決後行使に関するお

針の作成支援， (ii)議決緩行使手続， (iii)議決権行使事務苦手緩・記録の保管，およ

び (iy)コーポレートガパナンスに関する調査なとの業務念委託していた (Concept

Release， sllpm note 8， at 106L 
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議決権行使幼誉会社{こ対する規紛とその在り方

33) Id. at 114， 118. 

34) これら以外に，議決機行使助言会社については， (i)若手災ヒ競争が制限された状

況であふ初湾料金がでがらず， fl原人投資家が利mできないこと， (ii) ヨl5定日虫 I~î

iJ、j遂にあるため， 155の権限が大きくなりすぎること‘ (iii)155の;な見が本当iこ中

.)Lfl''Jなのかについて疑問があること，などの{郎選が指摘されている (5tephenj. 

Choi & j乳1E. l'isch， Holl' to Fix Wall Street: A vOllcher Fil1al1cIl1g Proposal for Scwri-

ties Interl11cdiaries， 113 YalとL.). 269， 2ザ6-98(2003))c 

35) 我が留における研究として， trIi矯・前掲注 31)441]Qがある。

投資信託運用者の議決権行使義務

1 投資顧問会社の議決権行使義務

2002年末時点において，投資信託は， 1待値総額約 2兆3千鐙ドノレ36)，発

行済株式総数の約問%の株式そ運用していたc これらの多くにおいて，投

資会社 (]nvestmcntCompanγ) 37)から運用の委託を受けた投資額i司会社が，運

用とともに，この区大な議決権念行寵することによって，株主総会に多大な

を与え，コーポレート・ガパナンスの{足進:こも影響を及ぼしていた。す

なわち，投資顧問会社は，投資家の保有する株式の将来癌値に重大な関心を

もっとともに，企業の将来に重大な影響を与えていると考えられる c

しかしながら， 2003年当時，連邦の証券規制では，投資顧問会社が額客

のために議決権をどのように行認するかについて，偲ら捜制ぞ行っていな

かった。 1940年投資顧問法は，投資額開会社を，顧客{こ提供するすべての

サービスについて，注意義務 (Dutyof C立re)および忠実義務 (D叫!()f Loyal-

qうそ負う受認者 (Fiduciary)であるとし38}，その注意義務には，投資してい

る会社主ヲモニタリングする義務，および議決権を行使する義務が含まれると

解されていた刻。この解釈をナ前提として，投資額開会社は， この注意義務

を果たすため，投資罷託の場合，投資会社の最善の科益に遣う方法で，議決

権ぞ行詰してい
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ただし投資顧問会社は，議決権行使に関して，多くの利益相反をバぎして

いるという問題がある c 例えば，投資顧問会社は，年金資金の管理・運用を

仔う一方，投資顧問会社の属する金融グループ{証券会社，銀行，保険会社)-l())

が，ヲi受，起債，保険，融資などの{訟の金融サーピスを提供している。金融

グループが企業との良好な際係を維持することを?望むならば，投資額開会社

は経営者に不利な投票を行うことができない。

2 議決権行使規制改革

2003年， SECは， このような利益相反を回避しつつ，頭客の最善の利義

のために，議決権が適切に行使されることを了目的として，投資顧問会社{こ議

~j.と権行使指針および手順(以下 「指針恥という)刊を作成し，

義務付ける規則合制定し

ることを

これらの境問は，指針等の内終，議式について，特加な定めをァ設けてはい

ないが，投資額開会社は，その作成にあたり，顧存との利益相反の毘避，お

よび説劣の利益の最大{とに資するための仕組みな定めることが求められてい

るc 引には，顧客との利益相反{こi却する的手立の開示。および議決権行使に

ついて符の再定:そ得る;場合には，同怠について適切な判断を行うために必

婆な'情報の開示が，指針等に含まれることな求めている。これらの開示を行

わないのであれば，投資顧問会社は，態容との利益相反がなしかっ顧客の

和益の最大化に資する議決権行慌を?行ったことを立証する責任があるとして

いる

さらに， SECは，投資麗詞会社に対し， どのような議決権行使令したの

かという a陪報(以下{議決権行使結梁j という)守顧客が得る方法を公表しなけ

ればならないとした州。

また，これら規則の純定前から，投資額開会社{ふ顧客との取引開始時，

年度末および重要な変更が生じたとき，投資額開会社に関する詳締な

情報を記した開示説明議 (Part2A ()f For111 AD¥三Firm断。churC)-l6)を顧客に交吋
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議決議行使助設会社{こ対する規inuとその在与方

する義務を負っている

2010年には，掲示説明書に記載すべき内務が改定され，投資額開会社

{ふ議決権行能権!震が討与される場合， ( i )指針等，議決権行使の指関方

(特定の指i設がある場合)， (ii)額容との閣の利議相反， (iii)議決権行{吏結

果の額客の入手方法，および (i¥')指針等の写しの顧客の入手方法，ならび

に議決権行使権限が付与されない場合においては， (¥')顧客の議決権行{吏

~，開示説明書に記載することによって，額、容に詩j示しなけ

ればならなくなった制。したがって‘投資顧問会社は，議決権行使につい

て議決権行使助言会社営利用する場合には，指針等の内容として，

使助言会社の名称，およびその利用方法を開示説明書に記載することになる

が，あくまで開示説明書は，投資額閉会社に隠する詳細情報の提示を日的と

するものであるから，議決権行使助言会社良体の利益相反の開示を含め，

決議行{吏劫首会社の詳細な開示

そのような記殺はなされていなし

げられていないし，また実際にも，

このような不都合があることから， 2010年改:iE前の 2008年，投資額間会

守利用するのか，藤容の指名する議決議行使助言会

?土{e科用することは可能か，手数料はいくらか， ということに額客が関心金

もっていることや，議決議行使助言会社の利用から1:じる利益桔反を額容に

知らしめるべきであるとの SECの指摘から，投資顧問会社が議決権行詑助

を利用する場合，利用する議決権行詑助言会社の名称また

j去， する 合指定することができるか杏か，な

らびに議決権行使助言会社への支払手数料， という議決議行捷劫言会社の科

用に撰する詳縮な鵠報を掲示説明書の記載項目とする改正案測が，提案さ

れている。しかし，多くの穣客はそのような内容には関心がないとの反論を

受け，改正案から，この改正事項は樹訴された

また，投資会社に関しては，投資信託の議決権行関がアメザカの資本市場

や投資家に大きな影響力le有しているにもかかわらず，投資信託の議決権行

使の公表があまり進まないことから， 2003年，指針等をブアンドの
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類 (RegistrationStatement)に追加情報として記載することm，および議決権

行能結果の公表公義務付ける規刻が定められた SECは， この規則改正

によって，投資信託の議決権行使の透明性が図られるとともに，株式発行会

社のコーポレート・ガパナンスに投資信託がどのように関与しているのか

をァ，投資{言託の投資家がモニタリングできるようになると述べている刊。

j主

36) soard of Go、ernorof the Fcderal Reservc Svstem、Flowof Funds八ccollntsof the 
じnitedStates: Annual Flows and Olltstandings， 1995-2004， at 92. 

3i) 投資会社とは， (i)主として証券への投資に従事する発行者司 (ii)部分払込み可

能な額面白資言正券をァ発行する発行者， または (iii)現金および政府誌券ぞ徐いた総

資産の 40%，超を誌券役主主lこ充てている発行者，のし、ずれかに該当する者をという c し

たがって，法(!(]Jf:;態は関わないので，会社，信託，組合なとの多様な形態が用いら

7.eるC

38) Proxy Voting 1ラyhwestment八dvisers，SEC Release No. IA-2106 [68 Fed. Reg 

6，585，6，586] (Feb. 7，2003); SEC v. C日pitalGain只ResearchI3ureau， Inc.， 375じ.S

180， 191 (1守63)(interpreting 15じ同S.c.* 80b-6); lnitial Decisions Release No. 140， 
19り9SEC I.EXIS 662 

39) SEC Rclease No. 1八-2106，supm notc 38，立t6，586 

我が悶の投資綴!日j会社の議決f1í~fi伎については宅投資ー{了:契約の~楽である f当

該投資、1'111訴に築っき 3絞i袋容のため投資念行うのに必~な捻限J (金尚2条8項 12

3子ロ) (こぶ決rm等行使も合まれる場合があり，投資磁的j会主1:は，額劣と締結した投
資…任契約{こ議決権~Î;行使に関する定めのない場合には，議決権行使義務を負うと

されている(日本誌妻子投資綴開業協会議決権等株主権行使研究会「投資…任会社の

議決権苦手株主権行使についてJ4Iま (2002王手4月))。

一方，投資信託をと足立mする投資信託委託会社は，投資信託及び投資法人lこ関する
法律 10 条の定めにより，議決慢さ~;行使義務を~]全うこ

40) 2002年 3月 15日時点で， SEC (こ登録されている投資室長開会社は， 7，561社あった

(2012年3月末時点では， 10，511社である)。そのうち， 2，631社(約 35%)が証券

会社を， 1，099社(約 14%)が潔金取扱金融機関を， 1，6351'1: (21%)が保険会社

を，それぞれ系列会役として保有していた(lnvestn淀川 Counsel八ssociationof 

America， Evolution Revolution Report， Sep. 2002， at 7; 2012，立t8) 0 

41) これは，投資額初会社が， とのような問題(例えば，ガパナンス体ililJの変:r，g，被

問制度の採用・変更，社会問題，企業責任なと) (こ対し， どのように議決撲を行使

するのか，またはどのようなJ!索を考浴して議決ri1Hと行使するのか，について記絞
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議決権行使!lJJ首会主!:(こ対する競I#IJとその従りプゴ

されたガイドラインである。

42) Proxy Voting lヲyInvestment A小'isers，SEC Release 010，1八時2106[68 Fed， Reg 

6，585] (Feb. i， 2003) (to be codified at 17 C.F.R. S206(.!)-6(a)). 

43) SEC Release 01o.IA-2106， slIpra note 42， at 6，587. 

44) Id.乱t6，588 

45) 120 EI以内 (17C.F.R. S 275.204-3(b)(われ

46) Part 2A of Form ADV. 

47) 17 C.F.R. S 275.20ふ3(b).

48) Amendments to For111 ADV， SEC Release 010‘IA-3060 [75 Fed. Reg. 49，234] 

(Aug. 12，2010) (to be amend巴dat Form ADV); Item 17 in Part 2A of For111 :¥DV. 

49) Eg.， Horizon Asset :¥lanagement L.L.c.， Part 2:¥ of Form ADV， Apr二23，2012; 

Epoch Investment Partner， Inc.， Part 2八ofFor111 :¥DV， Sept. 14，2012 

50) 八mendmentsto Form八DV，SEC Release 010. IA-2711 [75 Fed. Rεg. 13，ヲ58，

13，968] (I¥lar. 14， 2008) (to be propos巴d品tFrom ADV) 

51) SEC Release 010. IA-3060， slIpra notε48，乳t妙，245

52) Ite111 17(f) ofForm 01-1A; Item 18 ofForm iふと Item20(0) of1'or111 01-3. 

53) Disclosure of Proxy Voting Policies and Proxy Voting Records by Rεgistered 

五lan立gementInvestment Companies， S五Clミelease010.33-3188 [68 Fed. Reg. 6，564J 

(Feb. 7，2003) (to bc codified日t17C二F.R.S 270.30b1-4) 

タマー/いプランケル (TamarFrankel)教授は，議決権行使記録の開示{ふ初主主

裕反の[設1;設ところか，投主主のパブオーマンスから，全1:践のi穴jい給料や組合の)]の続

火のような，投資のパブぇーマンスと呉なる対象へ，投資夜H詰j会主J:のj主訟をァそらす

ため，投資信託の保有者{こ容をもたらすとして， この己主.iE(こ災対している (Ta111ar

Frankel， Investment対立nagementRegul品tion391 (4th ed. 2011))， 

54) SEC RclふlS己010.33-3188，sllpra note 53，設t6，564 

年金資産運用者の議決権行使義務

1 年金制度のj去の枠組み

企業の年金純度は，コモン・ローによって形成された受託者の受認者義務

(Fiduciary Du引を修正する 19I4年従業員退i議所得保諮法 CEmployeeRetirement 

Income Security Act of 1974) (以下「エリサ法j という)によって規制されている。
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エリサ法は，年金制度の仕頼みを明確に している いずれの年金

:制右例0/境支もι，詰如制l日j度全絞について管管3瑳すす‘る議F摂長をな?負う受認者(仏i'¥，ぬ守:am
…下ド ft指i白?名受認務蛇j という引)5制6ω)の設置を念7定めた年金規約に従つて創設され5引7η)，例外

はあるが58)，年金制度の資産(以ド f年金資産j という)は，告託(以下「年金i言

語fJ という)によって保有されなければならない到。したがって，年金制

度，すなわち年金{言託は，信託法によって規律されるが，受託者を含めた年

金制度の関係者の義務など，一部の信託法の規定は，エリサj去によって修正

されている。

以下では，信託法の受諾者義務を修正するエリサj去の規定を中心に検討す

る。

2 年金制度の運営者の義務

年金信託の受託者は，信託法の規定{こ従い，年金資産について排他的な権

担を千ぎする。しかしながら，エリサ法は，信託法の受託者に隠し，いくつか

の重大な例外企定めている。

第 1に，受託者が指名受i活者の指lヌiに従うことをプ年金規約に定め，かつ受

託者が年金規約やエリサ法に反しない指名受認さ?の指図に従い，年金信託の

を行った場合や，年金資産の運尽について投資マネージャー CInvestment

i'vlanager) (こ権限が付与された場合には，受託者は，年金資産に関して排他

的な権限を有しない旨が，エリサ法に定められている 60)0 これは，信託財

産の名義人で、ある受託者が{言託財産について排他的権限を有するという信託

の旗開の例外を定めるものである。

第 2(こ， f言託法では，信託財産の名義人で、ある受託者のみが受認者とし

ての義務そ負うとされている。しかし，エリサ法は，この信託法の原則と:込

なり， (i )制度運営または年金資産の管理または処分に関する裁量権を行

使する者， (ii)藍接または間接に，年金資産に関し，報酎iそ得て投資助言

CInvestment Advice)を与える者，または投資助言する責任そ負う者，および
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議決権行使助言会社{こ対する授秘とその:(0方

(iii)制度管理に関し裁量権をもっ者のいずれかにあてはまる者弘受認者

と定義し，受認者義務 (PiduciaryDuty)合課している(後述するが，これら以外に，

投資マネージャーも受認者と定義されている )61)。すなわち， この定義のいずれか

にあてはまる者は，受認者として，器託の受託者とi可様の義務を負い，他方

受託者は受認(者義務から解放されることを意味する。なお，エリサ法は，こ

れらの機能によって，受認者を定義しているので第三者の指図等の枠

内でこれら(i )から(iii)の役割合果たしている者は，受認者とはならない刷。

2010年 10J=J， アメリカ労{王寺省 (Departmentof Labor) (以下旬ij{i劾省j という)

比金融市場の発展，確定給持企業年金から確定拠出企業年金へのシフト，

能人年金の増加などの普景から，加入者および受給者が投資の専門家に頼る

機会が増加したことを受け，受認者の定義の見直しを提案している山 w 

れは， (ii)の f直接または間接{こ，年金資産に麗し，報部iを得て投資助言を

える者，または投資助言する資話を負う者j という受認者の定義における

「投資助言jの解釈65)を， 1ヲ75年以来初めて拡張するものである c

これまでの f投資助設jの解釈は狭し証券の取得または処分権限含有

しない者の場合， (i )証券等の師飽{こ関して助言として， また の

投資可能性について推奨として与えられること， (ii)定期的であること，

(iii)年金制度または受認者との合意に基づくこと， (iv)助言が年金資産の

投資判i訴のための主要な材料となること，および (v)助言が年金制度の必

要性に合わせて与えられたものであること， という五つの主主件すべてを充足

するものを「投資助言j と解していた。

ところが，今絞この f投資助言」の範囲の拡大が図られ， i報開その他の

対i阪を得て， または間接{こ，年金制鹿に対しJ，i証券その{也の財産の管

理に関する推奨を与える者jを f投資助言jを与える者とし，エリサ法上の

受認者とする皆が提案されている刷。この提案によれば，議決権行使会社

はこの提案による拡張された定義に該当し，エリサ法上の受認者としての規

制全受けることになる。

これについては，賛否議論がなされており，最終的に施行されるかは流動
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的である。現在，議決権行使劫首会社は，契約相手である投資顧問会社や指

名受認者に対し契約上の責任しか負わないが，より重い受認者責任を諜すこ

とにより，議決権行{吏助言会社の行動を律することは，投資家保護のアプ

ローチのーっとして有効であろう問。

3 受認者の議決権行使義務

(1) 投資マネージャー

以上のように，エリサ法のもとでの年金制度は，年金規約によって指名さ

れた指名受認者が年金資産を排他的に管理する制度である。ただし，年金資

産の運用は，指名受認者または指名受認者によって任命された投資マネー

ジャーによって行われる刷。

投資マネージャーは， (i)年金資産を管理，攻得または処分する権限を手ぎ

する者であること， (ii) 1940年投資顧問法において「投資藤間jの笠録を

受けている者，州法において「投資顧問jの登録を受けている者， 1940 

投資顧問法の定義する銀行， または二つ以 j二の弁I~去において(i)のサーピス

合従供する資絡をナ有する保険会主1:，のうちのし、ずれかの者，および (iii)

i討によって年金制度の受認者と認められている者の三つの嬰件のすべてを満

たすもので，受認者とされているが対。

以下では， 1940 i:j三投資額関j去において「投資顧問jの資格合もった投資

マネージャーの議決権行距に閲する義務を検討する c

(2) 議決権行使義務者およびその者の義務

指名受認者から書面によって，年金資産主了管現，取得または処分する権限

そ与えられた投資額開会社は，投資マネージャーとして，受認者となる 3 受

認、者は，慎重人の義務(l)山 ofPrudence) iO)，分散投資義務 (D向。fDiversiti 

cation) il)，忠実義務 (Dutyof Loyaltv) および文書道守義務i3)の四つの

な義務合負う これら受認者義務については，次の三つの解釈指針が，
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労働省から発せられている。

1988年，分散投資義務を根拠{こ，労協省は，年金資産の運尽に関し，い

わゆるエイボン・レター (Avon1ぷ ter) という議決権行使の委託に関する/レー

ノレを示したi5)ココ二千ボン・レターは，次の間つを述べている。

第l!こ，議決権をどのように行関するかは，受諾、者がなすべき年金資産管

理の一部である 鰐えば，株主総会(こ提案される議案が年金制捜の保有

する株式の発行会社の状態を変化させる提案であれば，発行会社の経営判慌

の決定手続に参加する株主の権利に彩響を与え，ひいては年金資産の側綴に

も影響を与えることから，議決権行{吏は，投資権限{こ含まれるとするもので

ある。

2(こ，年金規約によって投資権限が投資マネージャーに委任されている

場合，その委任関{系が継続しているf乱指名受認者および受読者は投資権限

を有しないことから，投資マネージャーが株式の議決権をどのように行能ず

べきかを判断する義務を負い，年金規約において議決権行使権限合留保する

旨の定めのない限札指名受認者および受託者が議決権行使を行うことは，

エリサ法に違反することになる問。すなわち，投資権限が投資マネージャー

に委怪されている場合，受託者は，年金資産に関し排能的権限~有しないこ

とから，その範聞において，受託者は受認者義務ぞ免除される

3に，投資マネージャーが年金資産の投資権限を第三者に委託すること

は，認められないi9)。したがって，投資マネージャーは，議決権行授をナ

::.~(こ委任したり，または第三者の指示に従って議決権行{吏令行ったとして

も，受認者義務ぞ免れない。なお，エイボン・レターでは特{こ述べられては

いないが，投資権限が投資マネージャーに委託されていたとしても，特定の

銘柄の議決権行認が器保されていれば，指名受認者がその銘柄に関する

権行使の指I~J を受託者に対して仔えるのは，当然である。

最後に，投資マネージャーを選任した は，慎重人の義務とし

て，その投資マネージャーを定期的に詑摂する義務主己負う c この義務には，

投資?ネージャーが行う議決権行授とその特断結果の監規も含まれる80)。
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この義務(議決権行使義務を含む)の履行について，労働省は，投資マネー

ジャーの投資権眼行使および指名受認者の監視義務を履行したことを証する

記録の書面化とその保管が必要であるとしている800

また， 1990年，労働省は， ISSの照会に対し，次のように回答した(ISS

のそンスク (RobertA. G. ?vlonsks)氏の照会に対する回答であることから， rモンスク・レ

ターJといわれている)82)。

投資権限に関する受認者義務は，株式の議決権行使義務を含む。したがっ

て，投資権限が投資マネージャーに委任されるか，または指名受認者が議決

権行捷の指閣をナする旨の定めが年金規約にない限り，年金資産に関し排他的

権援を有する受託者は，議決権行使義務を負う 83)。指名受認者が投資権限

を投資マネージャーに委任した場合，たとえ投資マネージャーが議決権行使

を行うことを定めていなくとも，投資マネージャーは，議決権行使権限が指

名受認者または受託者に器保されていない限k 議決権行使権限そ有し，

務をナ負う 84)。なお，年金規約または投資顧問契約によって，投資マネー

ジャーの議決権行使が禁止されている場合，議決権行使権担は受託者に留保

ちれることから，受託考が議決権行能の義務を負う。

むらに， 1994年の労働省の解釈通達は，外国企業に対する議決権行能義

務についても，年金資産の舗値 を与えるという観点では関内企業と悶

様であるので，受認者義務の範囲内である旨喜子述べているお)c 

労働省は，外間企業の場合，多様な議決権行使の規制や手続が海在するた

め，多額の費用の掛かる場合のあることを?認識していた。そこで，労働省

は，外国企業の議決権行使に関する費用と利益とを比較考量し，議決権行使

が年金制度の加入者および受給者の利益に適う場合，受認者は議決権行使義

務を負うとする。

このことから，受認者(投資マネージャーさ事)は，議決権行使が年金資産の

価値金高める結果全もたらすものであるか否か，その結果が議決権行使の

用喜子上回るものであるか否か，外国企業への投資を行うに諮し，議決権行使

の困難さと費用がそれらの株価に影響を与えるか否か，与えるとすればどの
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ような影響か，を検討する義務を食うことになる。

以上のように，年金制度については，エリサ法のもと，証券投資に関する

権限を委託された投資マネージャーは，受認、者義務として，議決権行{吏そ行

う義務を負う。このため，投資マネージャーは，エリサ法の受認、者義務を履

行することから生じるコストとリスクを軽減するために，議決権行使助言会

社喜子利用するようになったともいわれている制。

(3) 受認者の議決権行使方針の作成および遵守義務

労働省は，エリサ法には明確な規定はないが，指名受認者が投資マネー

ジャーを任命する場合，指名受認者が投資マネージャーに対して，議決権行

使方針を含む運用指針(InvestmentPolicy) (以下 f7選問指針j という〉そ作成し，

提示する義務を長うとしている問。

エソサ法では，受認者は，年金制度ぞ管理する書面 (DOCllmentsand Instnト

I11ents) (こ従い，年金に隠する義務の題行に際し，注意義務そ負うと定めて

おり(文芸?滋守義務)88h 運用指針は，この議題の一部を構成するc したがっ

て，受認者である投資マネージャーは，指名受認者の作成する運用指針に

従って，議決権行債を行わなければならない料。

なお，労働省は，指名受認者が投資マネージャーを託命する権限含有する

ことを根拠{こ，指名受認者が運用指針の作成義務を負うと解している90)0 

j主

55) 29じ.S.c.S 1002. 
56) ー絞約lニヨ工業務またはその取締役会と従業員組織とが迷子jぎして指名念行う (ld

S 1102 (a) (2))。
5i) Id. S 1102(a). 

58) 生命保険契約の締結によって，年金資産の管怒~行うことも認められている (Id.

S 1103(b) (1)， (2))c 

59) Id. S 1103(a). 

60) Ibid. 

61) Id. SS 1002(21) (八)， 1104(a).

62) Blatt V. ~!arshall & Lassm乱n，812 F.2d 810， 812 (2d Cir. 1977). 
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(3) 29C.F.R.S250守.75-8

(4) DepartI11cnt of I.abor， Fact Shect: Dピ自nitionof thc h:rl1l“Fiduciary" C¥lar. 30， 

2(11); Departl1lent of Lalラor，EI111フloyceBenetits Sccurity Administratiol1、 Dctinition

()f Terl1l“Fiduci乳iγヘ75Fed. Reg. 65，263 (proposcd Oct. 22， 2(10) (to be al11cndcd 

at 29 C.F.R. S 2510-3-21 (仁川1)). 

(5) 29じ.S.c.S 1002 (21) (八)(ii)， 2ヲC.F.lに 2510-3.21(c). Dcp品rtmピnt01' Labor， Ad¥'i 
sory Opinion 76-55A (Junc. 7、1976).

66) Dεpartment ()f Labor， El11ployee Bene日tsSecurity Adl1linistration， Dc自nitiol1of 

Tcrm“Fiduciarγ" 75 Fed. Reg. 65，263， 65，266 (proposed Oct. 22、2(10)(to bc 

<ll11cnded at 29 C.F.R. * 2510-3-21(c) (1)) 
(7) 高橋支2Ji住教授は，このアプローチの突効i生{こ疑問を投げかけている(高橋・前

掲;主 31)4781'1)， 

68) 2ヲじ.S.c.S 1l02(c)(3). 
69) Id. S 1002 (38) 

70) Id. S 1104(a) (1) (B) 

71) Id. S 1104(a) (1)(C) 

72) ld. * 1104(a) (1)(:¥). 
73) Id.s1104(a)(I)(D). 

74) 子えがl主!の年金のj議決後にi渇する法令 1:の根拠については，李数日jo会主主金{こヰゴげ

る渓決議行{史と受託者支{壬J 法fIJfl.J27j.317rl(2012
'
ド)な参照。

75) I.ettcr li.om Departl1lcnt of Labor to :'¥1r. JJdmulh F立ndl，Chairm立nof thc Rctirc-

111Clll lloard of八¥'onProducts， IllC. (Fcb. 23， 1988)， 1り側主RISALEXIS 37 (Fcb. 

23， 1係自)[hercinaftcl人¥'OllIdlCIう.

76) {F;'"，にお、げる議決後行伎のなぷ:ニ関する β手話11なぷぬについては，寺4・1苅J邸主 74)

312災会参JKlc

i7) 指名受認者が議決I信行使lill誌H::認保した場合，投資マネーシャーは議淡路:行使:ニ

認する受認者義務を会わすヘ指名受認審が議決権行使:こ00する受認者義務-5:t1!う ε
78) 2ヲど S.c:.S llC沿い)(2) 
79) Id. SS 1002(38)、1105(c). 

指名受認者ーのみが，受認者絡:阪を委任できる (ld.s 1105 (c)(1) )っ
80) 八¥'011lettcr， suprn l10te 75， at 11 

81) 2守C.F.R.S 2509.75ャ8(FR-li); Brock ¥". Berm乱11，673F. Supp. 634， 637 ([). :'¥lass 

1守87).

82) Lettcr fr0111 Departl1lcnt of Labor to Rohcrt t¥.(;. ¥lonks， Institutional Sharchold叩

ers， 111c.， at 7-8 (Jan. 23， 1990)， 1ヲヲoERIS;¥ LEXIS 3i (Jan. 23， 1990). 
83) 2ザl'.S.C.S 1103(a). 
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84) Id. *s 1102 (c) (3)， 1103 (a)(2). 
85) Department of Labor， Interpretive Blllletin 94-2 [59 Fed. 1ミeg.38，860， 38，861) 

(Jllh' 29， 1994) 

86) Stephen J. Choi & Jill E. Fisch， H01V to Fix ¥¥!Illl Street:ぺ¥'ollcller Fill日IlCIllgP1'o-

posal for SeclIrities IlltCI・mcdiaries，113 Yale L.J. 269， 294 (2003) 

8i) Department of Labor， sllpm note 85， at 38，861 

88) 29じS.c.* 1104 (a) (l)(D). 
89) 運用指針{二途反する受認者の立{壬:こ関する'!'U{!il](こは，受託者と締結した佼資磁11M

契約;こ巡反する行為はエワサ;去の受認者義務違反を織成する (Dardaganicv. Grace 

Capital， Inc.， 664 F. Sllpp. 105， 107 (S.D.0:.¥'. 1987)) とする判決，投資額問のIl)J設

に従って行った受託容の投資が信託契約;こ定められた運用;待合をと超える励会~， その

受託者の行為はエリサ;去の受認者義務途反となる(1¥larsh必¥'.Teamsters Local 282 

Pension Trllst Fllnd， 458 F. Sllpp. 986， 990-9守1(1'.1)災.Y.1978))とする'!'lJi子となどカ1

ある

90) Dcpartment of Labor， supm note 85， at 38，861. 

なお，労{ぬおは司投資?才、ージャーの作成した巡m指針をと仮名受22!者が採隠する
ことは， ;1?;1 ~去であるとしている(Dep立rtmcnt of Labor， supmηote 85， at 38，861)。

開 我が国における議決権行使規制

1 議決権行使に関する規制の現状

(1) 投資惑問会社および投資信託委託会社に対する規制

金融市場およびその市場参加者を規制する金融商品取引法，投資信託を規

制する投資信託及び投資法人に関する法律(以下?投資信託法j という)には，

投資信託委託会社が議決権等の行能義務iJ:負うとする規定(投f~ 10条 1滋)

以外，議決権行使をi亙接競制する規定はないっ

自主規都国体である自本投資額開業協会刊は， r投資一世契約{こ採る

議等仔{吏指i翠の適正な行使についてjを定め， ( i )議決権等行{吏指図の判断

(以下 fガイドラインj という)の作成， (ii)意思決定プロセスの明確化，

( iii)議決権等仔使指図に関する体制の袈儲，および(iv)議決権等行使に
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関する記録の保存七傘下の投資顧問会社に義務付けている c 顧客との関需

においては， (v)ガイドラインの提示および調整， (vi)議決権等行{吏指屈

の集計結果の公表(原刻として， 5月および 6月{こ閣僚された株主総会における議決

権行使lこ限る。)，および (vii)顧客からの請求がある場合，議決権等行使指

関の内容の報告(開示)を，傘下の投資額開会社に義務付けている。

投資信託委託会社の自主規制酪体である投資信託協会91)は， r正会員の業

務運営等に関する規則J，およびその紹則である f議決権の指図行使に係る

規定な作成するに当たっての留意事項」において， (viii)議決権の指関行使

の指針(基本的な考え1J)の作成， (ix)議決権の指密行使の意思決定プロセス

およびその意思決定に係る権限ならびに責任の所在の明確化， (x)スクリー

ニング基準の設定，ならびに (xi)議決権の指留の根拠データ(株主総会通知

書， ~渇走塁となる理由および意思決定の双山等の絞拠となるもの)の保存93) を，傘下の

投資借託委託会社に義務付けている。

また， r議決権の指図行使に係る規定を作成するに当たっての留意事項j

{ふ投資信託委託会社に対し， J二記(viii)から(討を公表することや，議決権

行詑結果について，掲示項目そあらかじめ社内規則で定め，原則として 5月

および6月に開催される株主総会の議決権行詑結果の集計全対外的に公表す

ることを，義務付けている。

(2) 信託銀行に対する規制

年金資産の運用機関である信託銀行については，議決権行使に関する自

規制は存在しない制。ただし，大手の信託銀行3社町のホームページによ

れば，大手信託銀行は，各社の独自の判断で，議決権行使の考え方(指針，

ガイドライン)，議決権行使状況の 2項目ぞ公表している。

また， f言託銀行は，顧客と信託契約そ締結する際，顧客に対し， f去の定め

た事項を記載した書面(以下「締結前交付金出j という)を交付する義務を負う

(信託業26条96))。そこで記載すべき事現に，信託業務の委託先とその内容が

ある。{反に議決権行龍合議決権行i臣助言会社に委託する場合には， f言託銀行
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は， その委託先(委託先が確定していない場合は，委託先の選定基準および手続)お

よび委託する内容を，締結前交付書聞に記載し，額容に交付しなければなら

ない(同条 l項71Jま)0

議決権行使に関して，推奨(助言)など，議決権行能の判関材料のみ議決

権行箆助言会社から入手し，最終的な決定は詰託銀行が行う場合，信託業務

の委託といえるか疑義がある。議決権行使が株式管理において重要な業務執

行(信託事務)であると考えるならば，そのための判断材料の収集や助言ぞ

コヰ乙に委託する場合には，その業務の委託を信託業務の委託と解すること

もできょう

ぢらに， f言託財産の管理または処分の方法も，締結前交付書面の記載事項

とされているが(信託業 26条 1演 6号入この記載事項は，規則により，信託

財産の管理または処分により取得する財産 ()ili!TI対象)および合間運用を行

う場合における損益分配の方法に限定されているので，議決権行{吏助言会社

の利用なじ議決権行授の方法は記載事項にならない(信業員U33条2項)0

(3) 利益相反管潔体制の公表制度

金融商品取引業者(投資額間会札投資信託委託会社)および銀行(信託銀行)

は， r顧客の利益が不当に害されることのないようJ，r業務に関する情報を
適正に管理し，かっ当該業務の実施状況を適切に監視するための体制の整備

その組必要な措置を講じる義務が， ?去によって諜されている則。

「必要な搭置jには，顧客との利益相反の管理体制が含まれ，その内容は，

公表されなければならない"ししたがって，投資額開会社および投資信託

委託会社，ならびに信託銀行は，顧客の利益を保護するための利益相反管理

体制を整備し，その内容をナ公表する義務を負っている c 他方，金融商品取引

業者でも銀行でもない，議決権行使劫言会社は，これらの規制ぞ含め，何ら

競制を受けていない。議決権行使の判断が，株主の権利に影響喜子与える可能

性があり，ひいては株式の価績にも影響を与えるものであるならば，投資家

保護の観点から，金融荷品取引法の監督規制が及{まないのは，問題である。
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2 現行規制の問題点

日本投資顧問業協会の自主規制が，傘下の金融商品取引業者が行う「金融

寵品取引業に関し，契約の内容の適正化，資産運用の適正也，その他投資者

の保護ぞ関るために必要な諮蚕，指導，勧告その地の業務J(金Iぬ78条2項2

号)の一部であることからすれば，議決権等行能指I~I の集計結果(しかもその

…ffli)の公表を義務付ける意簡は明確で、はない。

投資顧照会社の議決権行{吏の市場へのインパクトやコーポレート・プfパナ

ンスの捉進を重視するならば，アメリカと同様に，発行会社舶の議決権等行

使指園結果の公表守義務付けるべきであり，加えて，アメリカの 1940

資顧問法が規制しているように，利益椙反に関する開示および体制整備が重

要である。この指擁は，集団投資スキームである投資告託の議決権行使にも

あてはまる 1(0)c 

また，アメリカの 1940年投資額間j去の規制と同様に，投資額間会社は，

と投設一任契約合締結する場合には，あらかじめ一定の事項を記載した

(以 Fi締結前交付;!;i-i長jJ という)守交付ーする を負う(会前i37条の 3)。

しかしながら，アメリカと異なり，利益相反に隠する事項~含め，議決権行

自に関する苦手項を記載することは一切義務付けられていない({l1'潟業雪合的令

107条)。投資家保護を揺るのであれば，長i主規制に委ねるのではなし法令

によって，締結前交付書出への利益相反に関する事項の記載をナ義務付けるべ

きである。

投資信託については， SECは，法令によって，投資会社に対し，指針等，

および議決権行捷結果の公表義務全課し，投資家が，指針等や議決権行使結

果にアクセスできるようにしている。我が国においては，投資信託の受益者

は，投資信託法 15条に従い，投資信託委託会社が行った議決権行使指j玄i

(投資信託財産運用指図設)の関覧， JJ誉写そ請求できるにすぎず，指針等および

議決権行使結果は，その一部が自主規制に従い公表されている c 自主規制を
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議決権行使助言会役:ニ対する渓i1討とその{:Eり方

含めても，議決権行使の透明性確保の観点では，アメリカ{こ比較して，大き

く劣っている。受益者の権手目保護としては，不十分である。

j主

。1) 金滋iおiiil取引法 78去をの認定{Qi滋i弱.W，jf;Zijl変:協会である
認定会隊商品取引業協会の業務は，会員等に対する妓RせのiiilJi主，法令やそれら規

郊のj益三j'状況の潟支't， ~!:_iも?の急字決やあっせんといったものがある(会潟 ï8 条 2 駁L

幻) 金滋潟品取引法i8条の認定金総:商品取引業協会である

なお，認定金民主硲品lf)(l]1業協会の業務について:ふ前;邸主91)参!KL

93) 受託会社(信託銀行)へのお関没{投資信託財夜巡Jl]指限討) (ふ投資信託泣d5

条ならひ1こ|持法抱行革ひ!IJ26条および別表 1(こより，保存ずることが義務付げられて

いる

94) 2003 jド3Jヨー信託協会:ふ会員会主1'!こ対し，社内Mi.裂をさ泌を通知した。また， i1~ 

託会社等(こ隠する総合的な監符指針づ 3-2ぺ(2)乏ニ:ふ信Hf:HJìirrの rtî~滋返f誌に隠し，

銭関投資家の受託者i'i授の実効uを滋保するとの綴点から，校内規郊の策定および
)m1切な運用WI1ilJの備を求めるとともに，三i談社内規i!日の策定にあたってのf212立点

合同ij示しfこG

95) 2013年:2n 10 EI混血刀なさゴ，大手の信託銀行3主!:とは，三遣さじFJ信託銀行，三
芥住友ftI[iHIHj，みずほ信託銀行合いう c

96) この条文:(ふ会議it機関の信託業務{こ蒸おこ閉する法律2条によって，信託銀行

に通用される c

ヲ7) 能見羨久教J受{ま，受託殺が他人'ef'史斤jしなければ信託事務'e'J基盤できない場合:ニ

おいて，その者{こ委託する薬務比信託事務ではないと述べている(告を凡さ?久晃

代信託法 111 (芋i姿j弘 2004ド))c この定義に従えば，受託者ーが議決滋行fiJi助

弓会主uこ委託する業務;ふー数約{こ信託事務といえると考える。
98) 金融ii紘一/i取引法 36条， {t:滋弱点li取引業ミテ:二段1する!存関!荷令 70条の 3;銀行法 13

条の 3の乙|湾海行品Ul!J14条の 11の3の 30

99) 会滋潟:YA取引染谷?に関するいJt主J}j仔41"70条の3第lJi'!3:ホ銀行法b並行規則 1.15会

の 11の3の3ti31J1U:予c

100) タマーノいプランケル教授は，議決権行使記録の公表Jふ利主主的反の図J.ttfどころ

か，投資のパアオーマンスから，社長の向い給料や組合のカの橋大のような，投資

のパフォーマンスと呉えよる対象へ，役去を顧問会社のiJ.:J%t?:そらすことから，投資信

託の保有者にi与をもたらすと指織している(1'立marFrankel， slIpra note 53，託t391) 0 
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五 議決権行使助言会社に対する規制の在り方

1 議決権行使助言会社に対する規制の視点

これまで検討してきたように，議決権行使助言会社は，株式発行会社の

コーポレート・ガパナンスや株式市場参加者である投資家に多大な影響を与

えている。本来，投資権限-t'有する投資額間会社，投資信託委託会社および

信託銀行(以下これらをど総称して「投資額閥会社等j という)の権眼行使の一部(議

決権行伎を含む)に関与しているという事実を踏まえれば，議決権行使助言会

社は，最終投資家(Beneficiaryl(投資顧問会社等{こ運用金委託する者)に受認者と

同様の影響力を有しているといえる。それにもかかわらず，議決権行龍助言

会社およびその業務は，現主，監督当局の規制を産接には受けていない。そ

のため，近時，議決権行詑助吉会社に対し，厳格な監督規制ぞ課すべきであ

るとの議論が盛んに行われている。そこでの議論の論点は，次の二つに集約

で‘~る 3

第 1に，議決権行使flj]言会主1:に対し，利益柏反に関する開示を求めるべき

か， という論点である。これは，投資家保護-t'~1 るため，少なくとも議決権

行使助言会社に対し，株主提案に賛成または否決投票の推進者に賛同する推

奨を行う場合，株主提案者または否決投票の推進者との関係を謂示させるべ

きであるという指摘である。

第2に，議決権行使助言会社に対して， コンサノレテイングサービスなどの

兼業を認めるべき否か， という論点である。もし，議決権行使助言会社lこ，

公開会社に対するコンサノレティングサービスの提供公認めるならば，議決権

行関助言に関する部門と地の部門(コンサ/レティングサービス部門および調変説明

守合む)とを完全に分離する規制喜子設けるべきであるという指摘である。

議決権行{吏劫言会社の規制を構築する際に，参考となる事例は，全国的に

認知されている統計約格付機関山iミSROs:Nationally Recognized Statistical Rating 
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議決議行使助言会社;こ対する規制とその在今方

Organizationsl 101)，いわゆる信用格付機関 (CreditRating Agenciesl (以下山RSROsJ

という1(こ対する規制である c

次では，この器用格付機関に対する規制がどのようなものであるかを概観

する。

2 信用格付機関規制

(1) NRSROs制度

信用格付機関とは，銭券や負債i生証券，資産担保証券などの金融霞務の信

用力を表す格吋付与を主たる事業とする者である。アメリカでは，信用格付

磯関について， NRSROsという制度が存在する。 NRSROsは， 1975年，証

券業者の財務規制 (NetCapital Rulel102)において，債券の信用格付に採用した

ことに始まる。以後， SECなどの連邦や外!の金融輝総当局において，広く

信用力 (CreditWorthinesslの程度合識別するための制度として，利用されて

いる。

NRSROs には明確な定義はなく，信用格付機関が NRSROs の地位~得る

には， SECのノー・アクション・レター山oAction Letteけな通じ， SECの

定を受ける必要があった103)0 t，こだし， NRSROsは， SEC等の金融監督当局

の規制~受けることはなかった。

(2) NRSROs制度の問題点

2001年末からの企業会計不正事件を契壌として， NRSROs制度の問題点

への対応、を含めた信用格付機関についての議論が活発化した1制。そこで

は，主として，次の二つの開題が議論されていたi問。

第l(こ，利益相反の問題である。信用格付機関は，信用格付付与に際し，

企業から対舗を得ており，このため付与された信用格討の客観性に疑問が生

じると指摘するものである。利益梧反に隠して{丸信用搭持機関が信用格付

な付与した会社に対して他の金融サービスの勧誘を符う場合，信用格付付与
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を委託する会主1:がこの金融サービスの購入正力を受ける可能性も指摘されて

いる

第 2に，信用格付機器が，信用格付対与{こ捺して得た非公開情報伝不正に

利用するおそれがあるという指擦である。 信用協付機関は，証券の発行者

( :i7f1:)から投資家への情報の流れを促進する仕組みとして，効率的な市場を

形成することにおいて有効な手段である。信用格付機関は，公開情報のみに

よっても，適確な器用格付投与が行えるとしているが，多くの場合，発行者

の業務の見通しおよびリスクを理解するうえで重要な非公開情報を発行者か

ら直接得て， f雪崩格付付与をケ行っているといわれている c

の者に対する非公開情報の開示は，内部者取引などの不正な取引の温

床となるので，アメリカでは，情報の公平性確保の毘的のため，証券の発行

者，または発行者のために行為する者は，証券業者，投資額i乱投資会社，

または特定の証券保有者に対し，重要な非公開情報を開示した場合，直ちに

その非公開 を公表しなければならないとする規制がある (Regul計約n

日)) (以下[レギュレーション FDJという )1加入すなわち， レギュレーション FD

は，一斉11の者に対する非公開情報の掲示を禁止するものである。

ところが， 路付機関101)が入手する非公1Jf.J'iI'J殺については，付与され

る丹倍付‘が公表される場合{こi湿り， レギュレーション日〕の適用が免除さ

れている 1(8)c 信用格付が公表されることによって，非公開'情報そのものを

公開しなくても、それが発行者の信用力に与える影響を，一般に知らしめる

ことができるからである 1州 c このため，何ら規制の対象とされていない信

用格付機関のみが，非公IjfJ信報を入手で、きる剥度となっている。

(3) NRSROs制度の改革

これらの指J泌を受け， 2006年9月，器用格好業界にヰヨげるアカウンタピリ

テイラ透明性，および競争の促進な通じて，投資者の保護および公益のため

の格付の品賞な向上させることを目的として110)，2006年信用格討機関改革

法 (CreditRating Agcncy Reform Act of 2006)が成立し，200i年6丹から施行さ
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議決権行{史観U~会?をに対する;続制とその({ちガ

れた111)。

罷汚格付機関改革法112)の成立によって， NRSROsは，鷲録制となり 113)，利

益相反管理体制構築義務1W，非公開情報の不正手当用訪u:体制構築義務115)，

記録保持義務116)などが課され，また SECには，信用格付決定手続の透明性

務保の権限が与えられた

利益椙反体制構築義務については，次のような規制が設けられている。

2006年信用格討議関改革法およびその委託を受け制定された SEC境郊で

は規制対象となる利益棺反が定義され118)，NRSROs (ふ定義された和益相

反のタイプのうち， Iヨ日に生じうるものを掲示し，かつ秘主主鰐反の管理指針

および手続喜子定めない限り 119h 利益椙反と定'義された寂51および業務念行

えないことになっ

その後， 2010年に成立したドットコブランク・ウオールストリート改事及

び消費者探護法 (DodふFrankWall Strect Refi:mn立ndConsumcr Protection :¥ct)の

規定に基づき， SEC は，レギュレーション FDの適用免除規献を廃止し121)，

さらに註券業者の常務規制において， NRSROsの宿泊接付を利用する規郊

の廃止を提案している

;3: 

101) 1975 ifô):) =*，~， SEC!ふ述郊の多様なJ正券綴í!il]のもとでの信用力の ßlSt~と区別する

ため‘T!i滋で認知1された統計約格付機i怒 (jぎ月Ji名付滋fMl) ~利m していたc これを

f0ORSROsJ とし、う。

1(2) Adoption 01' Amcndment to 1ミule15c3-1 and Adoption ()f八lternativc00et C乱pital

Requirement for Certain Brokers and Dcalers， Sヒ仁 Rclcぉc000.3ふ114守7[40 Fed 

iミeg.29コヲ5](junc 26， 1975) 
103) SEC， Report on the Iミ。!と乱ndFunction of Crcdit Rating Ageηcics in the Opcra-

tion 01' the SecuritiesλIarkets， J‘111. 2003， at 5‘ 

104) 会議会計不正守王将二金契機としたお0211'サ一ペンスーオクスレー;法 (Sarbanes-Oxlev

Act 01' 2002)においてはー信用{名付機潟に対する規制の猿化;玄関られていない。そ

の代わちに， SEじが信m路付機関を鈴子f し，その総#~~議会{こ幸I'tをすることが求め

られた3 その報役者が， J狗掲il:102) の報告i~i1fである 3

105) SEC， supm note 103， at 23. 

106) 17 C.F.R. S243.100(a) 

231 



107) ここでの信用担当付機関とは， f言服絡付の付与を主たる業務とする法人命いう。た

だい開示される箔報が信用格付付与のみを悶約とした情報で，かっ~該{言ffl格付

が公表される場合にi浪る (1d.S243.100(b)(2)(iii) (prior to 2010 amendment)c 

108) Idid 

109) SEC， supra note 102， at 22 

110) Credit Rating Agency reおrmAct of 2006， Pub. L.災0.109-291，120 Stat.132i (2006); 

The Report of the Senate Committeεon Banking， Housing， andじrb呂nAtTairs to 

Accompany S.3850， Credit Rating Agency Reform Act of 2006， S. Report No. 109-

326， 109th Cong.， 2d Sess.， at 2 (Sept. 6， 2006) 

111) ()yersight of Credit Rating Agencies registered as :¥'ationally R己cognizedStatistト

C丘1Rating ()rganization， SEC Release NO.34-55857 [72 Fed. Reg. 33，564] (June 18， 

2009). 

112) 2006年信用格付機関改家法については，小立敬 f米関における倍付け機関改革法

の成立J資本市場クオータリ-2007年夏号87J[ (2007年)に詳細な解説がなされ

ている。

113) 15じふCS780-7(a)， 17 CF.R. S240.17g-l. 

114) 15じふCS 780-7(h)， 17 CF.R. S 240.17g-5 

115) 15u.S.C S780-7(g)， 17 CF.R. S240.17g-4. 

116) 17 C.F.R. S240.17g-2 

11ア) 15じふC.S780-7(c)， 17 C.F.R. S240.17g-1 

118) Id.き240.17gω5(b).

119) 自己{こ生じる利益者j反のタイフj および利主主倒反の絞殺!指針および手続は， SEC 

へのr!llj討さ?に記絞され，公表される (Exhibit6 and 7 to Fonn NRSRO)。

120) 17 C.F.R. S 240.17g叩5(a)

121) t，たよだし， 発f行子者者局に対しい， 受託毛考ま (αTr 

者(角弁弁f-IT談妥=土t‘投資銀行，会計二となど)，および発行者と守秘義務契約を締結する者

は， レギコーレーション FDの適用除外となっている (1d.S 243.100(b)(2) (i)， (ii))， 

122) Remoyal of Cεrtain References to Credit Ratingsじnderthe Securities Exchange 

Act of 1934， SEC Releaseλ10.34-64352 [75 Fed. Reg. 26，550] (proposed July 5， 

2011) 
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議決権行使助言会社iこ立すする規制とその在り15

_._ 令七 ると入
ノ、iJii:t iillll 

我が簡における主要な機関投資家である投資顧問会社，投資信託委託会社

(投資巡汚業)は，金融務品取引法上，証券の f価{療等の分析に基づく投資判

断に基づいてん第三者のために，証券等の運用を符う者と，一括して

されている(余潟28条 .p員)。すなわち，本来，投資額陪会社等を含めた機関

投資家は，証券の価値等の分祈念行い，第三者の資金について，証券投資念

行うことをナ業とする者であるしたがって，機関投資家は，株主総会の

投票を通じてではなく，投資，すなわち株式売買を行い，株価という指擦を

通じ経営者の優劣(賛否)を表明する議関であるといえるし (WallStreet 

Rule) (以下， このように投資先企業の経営{こ関して不滅があれば，その会主さの株式を売

却することで不満は解消されることを fウオール・ストワート・jレー/レj という)， その

ような専門能力しか備えていない。

ところが，今日のように機関投資家の運用割合が大きくなると自らの株式

の売翼による市場へのインパクトが大きくなっていった。このため，ワォー

/レ・ストリート・ノレーノレでiま遼用収益を高めることが国難となり，長期保有を

前提とした分散投資へと運用スタイノレを変化させていったまた，分散

投資されたボートフォリオの株式から得られるリターンをさらに向上させる

ため，機関投資家は，株主総会において議決権行{更を行うことによって，企

業戦略やコーポレート・ガパナンスに影響力を行使し始めた。ただし，機関

投資家による積穏的な議決権行使が，コーポレート・プfパナンスや運用利回

りの向上につながると証明されたものはない125)。

このような現状を踏まえると，議決権行使助言会社規制の検討において

は，次の事項も記長室すべきである。

第 1に，機関投資家の株主としての影響力が大きいことから，市場参加者

は，機関投資家の動向を注視している。そこで，議決権行捷結果を含めた情
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報|掲示には，留意すべきである c

現在，個々の議決権行能結果であるのか，集計されたものであるのかむ問

わず，日米の投資顧問会社等は，議決権仔詑の結果le公表している c しかし

ながら機関投資家の議決権行能結果念公表することは，誤ったメッセージ

を子市場に発することにもなる。例えば，機関投資家が企業業績に満足してい

ないにもかかわらず， I賛jの議決権行使を行うと，市場参加者は，機関投

資家がその投資先企業の経営を評価していると判顕してしまうおそれがあ

るc また，議決権行使結梁の公表を義務{すげることにより，最終投資家の許

可なし機関投資家の目擦が，運用利自り向上から，従業員の給料の値上げ

や組合の強化のようなものへと転換してしまうという問題も指揺されてい

る126)。

本来市場参加者が知りたい事柄は，機器投資家がどのような基準，手続

(体総)で，議決権行{史の判断念行っているのかである。したがって，機関投

と市場とのコミュニケーションに記慮、し，議決権行使jj)J設会社の規制そ

える必要がある c

第 2(こ，議決権行{史劫言会社の利Jlj されるとしても，最終投資家の

却設のための投組みが必要である υ

議決権行使が連nJ~x誌を了 i高めるものであるか，議決権行使と運用ノt ァォー

マンスとリンクするかは，必ずしも証明されていないが，議決権行授が機関

投資家の投資権限の一部であることは今日の通説である。しかしながら，証

券投資業務の性質(託券の倒的等の分析，子三民等の可否の、i司I訴)からすれば，多く

の機関投資家において，議決権行能{ふ専門とする業務ではないというのも

また事実である c

したがって，機関投資家が，議決権行能について，より専門的な能力を

もった議決権行使劫設会社の力を借りることは，最終投資家の利益の読点か

ら是認されるこただい議決権行使助言会社が，規制業種である

社等;の投資権限の一部に欝与するのであれば，何らかの規制が必要である。

そこで， これらの問題点喜子踏まえ， -概観したアメリカでの議
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議決権行使助言会社{こ対する規制とその在り方

論，ならびに規制bよび規制提案を基礎{こ，我が障での議決権行使助言会話:

の規制方法全検討するつ

信用格付機関や議決権行{吏に関する規制そ参考にすると，議決権行使助言

会社の規制のアプローチには，ニつあると考えられる。

第l(立，議決権行使助言会社を斑接規制するアプローチである。

すなわち，信用格性機関規秘やエリサ法で試みられているように，議決権

行{史助言会社を，金融潟品取引法のもとで登録制として金融庁の監督下に

き，市場との円滑なコミュニケーションを講築するため，議決権行{吏結果お

よび指針等の公開ぞ義務付け，また透明性確保の観点から，非公開清報の不

正和用防止体制構築義務，および記録保持義務全諜し，さらに顧客に対し

て，推奨・助言手続(社内対;:jliIJ[手Ij主主総反の管恕{本i!i!J'è-þ~む斗指針，結果の開示・報

告方法なりを?説明させるというアブローチである。監督当局の規制を

及ぼすことから，実効性が高いアプローチである。

第 2は，議決権行使助言会社喜子薩接規制するのではなく，投費顧問会社等

または受託者の規制を通じ間接的に規制するアブローチである。

すなわち，議決権行使義務金負う投資顧問会社等が，議決権行使結果や指

む公表し.また顧客と契約を締結する前に交付する いわゆる締結

(投資信託のjあぞT，お悩証券!選出さ?とき予)(こ，議決権行使助言会社に関

する事項，例えば，委託先および委託する業務内容， )翠託基準・手続，

方法，議決権行使助言会社と顧客および議決権行箆先との利益相反の状況や

管理方法などを記載することを金融蕗品取引 によって義務付け

るアプローチである

しかしながら， このアフつローチは，議決権行詰助言会社をi亙接規制するの

ではなく，認に規制が及んでいる投資額間会社等を通じ間接的に議決権行

使助言会社~規耕するものであり，実効性は抵いと考えるむまた，規秘され

ていない接関投資家が議決権行使助言会社に助言等を委託する場合には，規

制が及ばないという問題がある令

機関投資家は，上場企業の発行済株式総数の約 42%(2011 年度末溌夜)を保
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有しており，株主総会に対し大きな影響力企有していることは事実である。

したがって，運用パフォーマンスにかかわらず，上場企業のコーポレート・

プfノtナンスの観点において，議決権行使に関する情報が公表されることは必

ある。また，効率化のため，機関投資家が，議決権行使助言会社を利用

することも，投資家(投資信託の受主主者や年金の加入者および受給者なりの利益

最大化の観点では，有益であり，今後その役割iは橋大するであろう G

そこで，本稿は，議決権行使助言会社の規制案を検討し，提言を行った。

ただい近年では，各種のデリパティブ取引が開発され，かつ投資手法も多

様化していることから，機関投資家の行う運用の市場へのインパクトやコー

ポレート・ガパナンスへの影響なとを検証し，株主総会制震全体を含め， ど

のような制度枠組みが最適か，吏なる研究が必要と考える。

注

123) 金融界芸品取引法上の投資運用芸さではないがー証券投資金行う点では， この定・設の

業務念行っているといえる c

12-0 ウオーjレ・ストワートノレーノレから長期分散投資への移行については，者:杉敬明

fコーポレート・ガパナンスー一日本企業{こMが求められているのか…一 jアイナン

シヤノレ・レビュー 60号1951'f(2001;n参照。

125) 大付敬一コ諒絞恋=精子{言 f機I)!j投資家の役11mとコーポレートプJ、パナンスー…一機

関投fi*によるコーポレートガハナンス{ニ関するアンケート調変結果から

ブイナンシヘ，Jいレビュー 60i'J' 5交 (20011F)， I刻字決 f徐:t構成と議決権行使j

ジュワ 12il!jラ28J交 (2004Sf.)c 

126) Tamar Frankel， slIpm notc 53， at 391. 

(本研究は， 2012年度南山大学パッへ研究奨励金 I-A-2の助成を受けている。)
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